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Résumé
Ce document examine ridentification des chocs réels au sein de quelques
pays africains membres de la zone franc. Cette étude est menée sur les pays
suivants : Le Gabon, le Cameroun, le République Populaire du Congo, la Côte
d'Ivoire, le Sénégal, le Niger, le Togo et enfin la France qui y est incluse pour fins
de comparaison. Pour tous les pays considérés, le modèle économique tient
essentiellement compte de deux variables macroéconomiques, à savoir le PIB
réel et l'offre réelle de monnaie. Le PIB réel est déterminé à partir des agrégats
qui composent son équation classique. La mesure de la monnaie qui a été
utilisée est M1. Dans le cadre de cette étude, les chocs affectant le PIB réel sont
de deux types, à savoir le choc réel et le choc monétaire ou d'offre réelle de
monnaie. Afin de vérifier si les conditions d'union monétaire sont satisfaites
empiriquement au sein de la zone franc, on a procédé à l'identification des chocs
réels ou d'origine non monétaire. En effet, sachant que la politique monétaire
demeure une source très importante de perturbations, on a fait abstraction de
son influence sur le PIB réel afin de n'en retenir que les chocs non monétaires.
Par la suite, l'analyse des corrélations aux seuils de 5 et 10% entre les
perturbations réelles a permis de vérifier si les pays étaient soumis à des chocs
similaires ou différents. Par ailleurs, en raison de la politique monétaire qui est
commune pour tous ces pays, l'identification des chocs réels s'est faite plus
facilement. Cette identification s'est présentée en trois étapes. La première
approche, axée sur l'analyse des corrélations des cycles économiques ou des
déviations par rapport à la tendance présente un nombre de 11 couples (au seuil
de10%) de pays qui rejettent l'hypothèse nulle de non corrélation, autrement dit
corrélations significatives entre ces pays. Dans cette étape, les pays qui s'y
dégagent le plus sont la Côte d'Ivoire, le Congo, le Gabon, le Sénégal et le
Cameroun. Dans les deux prochaines étapes, il s'agissait d'analyser les
corrélations entre les composantes non monétaires. La différence entre les deux
approches était que dans la deuxième étape, les chocs monétaires ne tiennent
pas compte des chocs réels passés, ce qui est d'aiileurs le contraire dans la
troisième étape. Dans la deuxième approche, l'analyse des résidus de la
régression du PIB réel sur les chocs d'offre monétaire montre tout juste 3
coupies de pays (Congo - France, Cameroun - France et Niger - Sénégal) qui
sont significatifs. Cela sous entend que chacun de ces couples de pays peut
participer à une union monétaire sans encourir des coûts élevés. Enfin, la
dernière approche, s'intéressent à l'analyse des résidus de la régression du PIB
réel sur les chocs réels et les chocs d'offre monétaire conduit à une présence de
6 couples de pays rejetant l'hypothèse nulle de non corrélation. Par ailleurs, les
corrélations significatives entre la France et certains pays de la zone illustrent le
fait que ces pays subissent moins la politique monétaire dictée depuis piusieurs
années par la France et s'ajustent mieux face aux effets pervers que peut avoir
cette politique.
De manière générale, l'étude montre que la majorité de pays considérés
font face à des chocs réels asymétriques.
Dédicace
À ma chère mère, mon défunt père et mon oncle





Dans un premier temps, je tiens sincèrement à adresser mes profonds
remerciements à mon directeur de mémoire, le professeur Mario FORTIN, du
département d'économie pour sa disponibilité et sa compétence tout au long de
ce travail. Ses précieux conseils, ses critiques constructives et encourageantes
m'ont permis de mener à terme ce travail. Aussi, je tiens également à remercier
les professeurs Peter HANEL et Gérald ROY du département d'économie pour
avoir accepté d'agir comme lecteurs dans ce travail. Ce projet a été initié par le
professeur Pene KALULUMIA du département d'économie. Il n'a pas pu
superviser ce mémoire jusqu'à la fin à cause de déplacement. Il travaille
présentement au siège de la BAD (Banque Africaine de Développement) en Côte
d'Ivoire. Je tiens donc à lui remercier de l'intérêt qu'il a porté à ce sujet dés le
début.
Dans un second temps, je resterai reconnaissant à l'endroit du
gouvernement du GABON pour avoir financé mes études, du secondaire(Lycée)
jusqu'à l'université.
Au nombre des personnes qui m'ont encouragé financièrement et
moralement durant mes études au Canada et dont je ne peux m'empêcher de
remercier, je tiens à citer Messieurs Robert ODZAGA, Alphonse OYABI GNALA,
Albert NGUIA et Idriss NGARI. Mon grand souvenir tout au long de mes études
secondaires fut la rencontre avec le professeur Charles François MÉYÉ. Depuis
lors, il suit de très prés mon cursus universitaire; je tiens donc à lui présenter
mes sincères remerciements. Enfin, je ne peux terminer cette rubrique sans
exprimer toute ma reconnaissance à Marthe Lachance et sa mère Roberge
Lachance. Elles sont restées très proches de moi depuis mon arrivée au
Québec.
Toutefois, il est bien entendu que toutes les omissions et erreurs pouvant
être enregistrées dans ce travail demeurent sous mon entière responsabilité.
TABLE DES MATIERES
I. INTRODUCTION 1
II. ZONE MONÉTAIRE ET ZONE FRANC 6
2.1 Zone monétaire 6
Exemple : Cas de l'union économique et monétaire européenne 7
2.2 Une présentation sommaire des pays de la Zone Franc 9
2.3 Origine et Structure actuelle de la Zone Franc 11
2.4 Mécanismes et fonctionnement actuel de la Zone Franc 13
2.4.1 Parité fixe entre le franc CFA et le franc français 14
2.4.2 Liberté des transferts à l'intérieur de la zone 14
2.4.3 Convertibilité libre et illimitée de la monnaie 15
2.4.4 Centralisation des réserves de change sur un compte d'opérations 15
2.5 Zone monétaire optimale 18
2.5.1 Critères favorables à l'adhésion d'une union ou zone monétaire 19
2.5.1.1 Critère de la mobilité des facteurs de production 20
2.5.1.2 Critère de la taille et du degré d'ouverture de l'économie 21
2.5.1.3 Critère de la taille et de la diversité de l'économie 21
2.5.1.4 Critère de la symétrie des chocs macro-économiques 22
2.5.2 Avantages et inconvénients d'un taux de change fixe ou monnaie unique 25
2.5.2.1 Réduction des coûts de transaction 26
2.5.2.2 Diminution d'incertitude économique 26
2.5.2.3 La discipline et la crédibilité 26
2.5.2.4 Coûts liés au taux de change fixe ou à la monnaie unique 27
m. REVUE DE LA LITTERATURE 29
3.1 Stratégies d'identification des chocs réels 29
3.1.1 Méthode de Blanchard et Quah 29
3.1.2 La cointégration 30
3.2 Études empiriques 32
3.2.1 Études sur les pays de l'ALENA 32
3.2.2 Études sur les pays de la Communauté Économique Européenne 39
IV. METHODOLOGIE ET SPECIFICATION DU MODELE 44
4.1 Méthodologie et données 44
4.1.1 Calcul des corrélations du cycle économique ou des déviations
par rapport à la tendance 45
4.1.2 Calcul des corrélations entre les composantes non monétaires 45
4.1.3 Les données 46
4.2 Modèle économique et ses hypothèses 48
4.2.1 Hypothèses du modèle 48
4.2.1.1 Petites économies ouvertes 48
4.2.1.2 Choc monétaire identique à tous les pays 48
4.2.1.3 Dépendance accrue des économies face aux exportations des
ressources naturelles et des produits agricoles 49
4.2.1.4 Limite ou absence des marchés financiers 50
4.2.2 Modèle économique 51
4.3 Modèle statistique 53
V. ANALYSE DES RESULTATS 55
5.1 Corrélations des cycles économiques : Filtre HP 56
5.2 Corrélations des résidus de la régression du PIB réel
sur les chocs d'offre monétaire 61
5.3 Corrélations des résidus de la régression du PIB réel
sur les chocs réels et les chocs d'offre monétaire 65
VI. CONCLUSION 69
ANNEXES
ANNEXE 1 : Données sur la Zone Franc 73
ANNEXE 2 : Résultats statistiques de l'analyse 77
ANNEXE 3 : Les grandes dates de l'euro 80
BIBLIOGRAPHIE 82
LISTE DES TABLEAUX
Tableau 1: Résumé de quelques critères favorables à l'adhésion d'une zone
monétaire(p24).
Tableau 2 : Résumé de quelques avantages et inconvénients d'une monnaie
commune ou d'un taux de change fixe(p28).
Tableau 3 : Matrice de corrélations des cycles économiques ; Filtre HP(p57).
Tableau 3.1 : Matrice de corrélations des cycles économiques à partir de la
statistique F (p58).
Tableau 3.2 : Synthèse sur les corrélations des cycles économiques (p60).
Tableau 4 :Matrice de corrélations des résidus de la régressioni (p62).
Tableau 4.1 : Matrice de corrélations des résidus de la régressioni à partir de la
statistique F (p63).
Tableau 4.2 :Synthèse sur les corrélations des résidus de la régressioni (p64).
Tableau 5: Matrice de corrélations des résidus de la régression2 (p66).
Tableau 5.1 : Matrice de corrélations des résidus de la régression2 à partir de la
statistique F(p67).
Tableau 5.2 : Synthèse sur les corrélations des résidus de la régression2 (p70).
LISTE DES ANNEXES
ANNEXE 1 : DONNEES SUR LA ZONE FRANC
Tableau 6 ; Structure de la Zone Franc (p74).
Tableau 7 : Importations en provenance de la France (p75).
Tableau 8 ; Exportations vers la France (p76).
ANNEXE 2: RÉSULTATS STATISTIQUES DE L'ANALYSE
Tableau 9 : Résultats de la première régression (p78).
Tableau 10 : Résultats de la deuxième régression (p79).
ANNEXE 3 (Tableau 11): LES GRANDES DATES DE L'EURO (P81).
I. INTRODUCTION
Une zone monétaire peut être caractérisée comme une région dans laquelle
plusieurs pays adoptent un régime de change fixe. Par ailleurs, une zone monétaire
sera dite « optimale » s'il est économiquement optimal de n'avoir qu'une seule monnaie.
Autrement dit, il s'agit pour un pays de définir son choix économique qu'il considère
optimal, à savoir s'il devrait intégrer une union monétaire ou plutôt garder sa propre
monnaie et ceci en tenant compte des avantages potentiels et des coûts qu'il doit
encourir.
En effet, depuis le début des années 50, l'économie mondiale a de manière
générale évolué sous un régime de change flottant; régime qui a toujours fait l'objet
d'un débat controversé entre plusieurs économistes quant à l'adoption d'un régime de
change flottant versus taux de change fixe.
De ce fait, depuis quelques années, l'intérêt grandissant que suscite l'instauration
des taux de change fixes est non seulement une conséquence immédiate des résultats
décevants occasionnés par le système de changes flottants, et ceci surtout après le
déclin du système de Bretton Woods mais également parce qu'il demeure la résultante
de l'intégration économique régionale effrénée que l'on observe à travers le
monde(CEE, ALENA, etc.). Cette intégration conduit donc les économistes à
s'intéresser de plus aux régimes de changes fixes, c'est-à-dire de chercher à savoir si
l'intégration économique implique ou entraîne nécessairement l'établissement d'une
zone monétaire et l'adoption d'un taux de change fixe entre les différents pays.
L'exemple d'intégration économique la plus avancée demeure l'union économique et
n  1
il
monétaire européenne mise en relief dans le rapport Delors(1989) et dont le document
s'intitule « One Market, One Money » et aussi, illustrée par le traité de
MaastriGht(1992).
Cependant, l'expérience a montré que les études empiriques effectuées par
rapport à l'émergence du taux de change fixe s'inscrivent toujours dans le contexte de
1  la théorie des zones monétaires exposée en premier par Mundell(1961 ) et ensuite par
McKinnon(1963) et Kenen(1969). L'étude de Mundell « A Theory of Optimum Currency
'  Areas » devenue un classique ou une référence, avait pour but de mettre en garde les
économistes contre l'adoption aveugle ou sans fondement des taux de change flottants




!  En effet, les travaux relatifs à la notion ou théorie des zones monétaires
i
optimales cherchent toujours à identifier et à quantifier les avantages potentiels et les
coûts pouvant découler de la mise en place d'un système de taux de change fixe ou de
^  l'instauration d'une monnaie commune par des pays donnés. Les auteurs des
premières recherches sur les zones monétaires optimales comme Mundell(1961),
McKinnon(1963), Kenen(1969) et lngram(1969) qui sont d'ailleurs des défenseurs du
taux de change fixe, considèrent que, dans certaines circonstances, le taux de change
PI flottant pourrait être non nécessaire, inefficace et non souhaitable aux fins de
stabilisation macro-économique. En somme, ces derniers trouvent que le taux de
change fixe demeure plus avantageux que le taux de change flottant. Au nombre de ces
avantages, illustrés de nouveau dans les études de Fenton et Murray(1993), et de
Lalonde et St-Amant(1993) portant sur l'optimalité monétaire entre le Mexique et les
États-Unis, nous citerons la réduction des coûts de transaction, ia diminution
d'incertitude de nature économique, ia discipline et ia crédibilité en matière de politique
monétaire.
Aussi, dans l'analyse de la théorie des zones monétaires optimales, l'autre
approche initiée par Mundell, et souvent évoquée par d'autres auteurs est celle reliée
aux critères ou caractéristiques qu'une zone devrait posséder avant d'être considérée
comme optimale. Les études de Douglas Purvis(1992), axée sur l'intégration
économique régionale du Canada au sein de l'ALENA; celle de Frankel et
Goldstein(1992) et plus spécifiquement celle de Masson et Taylor(1992), toutes deux
portant sur les conséquences de l'intégration sur l'union monétaire européenne; celle de
Dupasquier, Lalonde et St-Amant(1995) s'intéressant à l'optimalité monétaire entre les
États-Unis et le Canada et enfin l'étude de Fenton et Murray illustrent profondément les
critères favorables à l'adhésion d'une union monétaire. Les critères les plus importants
demeurent ia mobilité des facteurs de production, ia taille et l'ouverture de l'économie,
ia diversité de ia production et ia symétrie des chocs macroéconomiques.
Enfin, l'étude des zones monétaires optimales met également l'accent sur
l'identification des chocs réels. Pour ce faire, plusieurs méthodes ont été utilisées dans
quelques études antérieures afin de différencier les effets de long et court terme sur les
variables macroéconomiques. Le but étant d'identifier la contribution relative des chocs
d'offre et de demande aux fluctuations de variables macroéconomiques telles que la
production, le taux de change, le taux de chômage etc.
En effet, cette étude sur quelques pays africains membres de la zone
franc(PAZF) va s'inspirer de quelques travaux effectués sur les pays de l'union
économique européenne et de l'ALENA. En ce qui concerne les études sur les pays de
la C.E.E, le but était non seulement d'évaluer le degré d'asymétrie des chocs affectant
les différentes économies mais également essayer d'identifier un groupe de pays
pouvant constituer les piliers de l'union économique. Pour les pays de l'ALENA, les
études consistaient à identifier les coûts auxquels le Canada et le Mexique feraient face
s'ils adoptaient un régime de change fixe par rapport au dollar américain. Autrement dit,
vérifier si les trois pays sont exposés aux chocs symétriques semblables. Les
méthodologies qui y ont été plus utilisées sont la méthode de Blanchard et Quah et la
Cointégration.
Le but de notre étude est de vérifier l'identification des chocs réels au sein de
quelques pays africains membres de la zone franc. En effet, pour vérifier si les
conditions monétaires au sein de la zone franc (seulement les pays considérés dans
l'analyse) sont satisfaites empiriquement, nous procéderons à l'identification des chocs
d'origine non monétaire. Sachant que la politique monétaire demeure en soi une source
très importante de perturbations, nous ferons fi de son influence sur le PIB réel. Par la
suite, l'analyse des corrélations entre les perturbations réelles des différents pays nous
permettra tout simplement de vérifier si ces derniers font face à des chocs similaires ou
différents. Pour tous les pays considérés, le modèle économique tient essentiellement
compte de deux variables que sont le PIB réel et l'offre réelle de monnaie. Dans le
cadre de l'analyse, les chocs affectant le PIB réel sont de deux types. Il s'agit du choc
réel et du choc monétaire. La méthodologie utilisée se résume en trois étapes. Dans
une première approche, nous procédons au calcul des corrélations du cycle
économique du PIB réel des différents pays. La deuxième étape consiste au calcul des
corrélations des résidus de la régression du PIB réel sur les chocs d'offre monétaire et
enfin, la dernière étape est le calcul des résidus de la régression du PIB réel sur les
chocs réels et les chocs d'offre monétaire. Pour toutes les étapes, il s'agirait de calculer
la statistique F de toutes les corrélations et ensuite conclure sur l'hypothèse nulle de
non corrélation. Les pays choisis pour l'étude sont : le Gabon, la République Populaire
du Congo, le Cameroun, la Côte d'Ivoire, le Sénégal, le Niger, le Togo et la France. La
méthodologie que l'on va considérer est d'autant plus intéressante car elle n'a jamais
été utilisée dans des études antérieures.
Le reste du document est organisé de la manière suivante. Dans la section 2,
nous donnons une définition de la zone monétaire, suivie d'une brève présentation de la
structure et des mécanismes de la zone franc, et enfin nous présentons quelques
critères favorables à l'adhésion d'une union monétaire et aussi les avantages et
inconvénients d'une monnaie unique. La section 3, présente la revue de la littérature qui
est subdivisée en deux parties, à savoir les stratégies d'identification des chocs réels et
les études empiriques portant sur les pays de l'ALENA et de la C.E.E. La section 4
décrit la méthodologie et la spécification du modèle. La section 5 est reliée à l'analyse
des résultats. La conclusion de ce document contient une discussion par rapport aux
résultats de notre étude et encourage de futures recherches à oeuvrer dans la même
voie.
IL ZONE MONETAIRE ET ZONE FRANC
2.1 Zone monétaire
Une zone monétaire est un ensemble de pays ou de régions donnés possédant
une monnaie identique ou unique. Elle peut également être caractérisée comme un
espace géographique dans lequel plusieurs pays adoptent un régime de change fixe.
Le grand avantage est une plus grande efficacité liée à la diminution d'incertitude quant
aux fluctuations du taux de change nominal. Le coût est la perte d'autonomie en
matière de politique économique, qu'il s'agisse de la politique monétaire interne ou de la
politique monétaire externe. Le coût sera plus faible lorsque les fluctuations provenant
de perturbations réelles sont fortement corrélées dans les différents pays de la zone. En
effet, lorsque par exemple une politique monétaire expansionniste est appropriée pour
plusieurs pays de la zone, elle est également de mise dans les autres pays seulement
si les chocs réels sont semblables partout. Le but final d'une zone ou union monétaire
est la création d'institutions monétaires communes telles que la banque centrale qui doit
être indépendante et responsable de la politique monétaire commune. Le processus qui
y mène passe inéluctablement par une convergence accrue des économies. Par
ailleurs, dans certains cas, faire partie d'une union monétaire nécessite des sacrifices
ou coûts énormes. Afin de bien illustrer notre raisonnement, prenons en exemple le cas
de l'union économique européenne. En effet, si nous citons le cas de cette organisation
monétaire, c'est tout simplement grâce à son avancement par rapport à d'autres
intégrations monétaires régionales.
Exemple : Cas de l'union économique et monétaire européenne
Le contenu du traité de Maastricht comporte trois thèmes majeurs ou importants :
Des dispositions concernant une politique étrangère et de sécurité commune , des
dispositions relatives à la citoyenneté européenne et au renforcement du rôle politique
des instances européennes et enfin des dispositions prévoyant la construction d'une
union économique et monétaire. Rappelons tout de même qu'ici, seul le troisième
aspect qui est de nature économique et monétaire nous intéresse.
En effet, l'objectif principal de l'union économique et monétaire est la mise en
place d'une monnaie commune(L'Euro) et des institutions monétaires communes. Pour
ce faire, trois phases ont été prévues afin de bien mener le projet.
- La première phase a officiellement débuté le V Juillet 1990 et s'est achevée le 31
Décembre 1993. Cette étape est essentiellement basée sur la libre circulation des
capitaux ; notion que l'on retrouve exactement dans les dispositions du SME(Systéme
Monétaire Européen) de 1979.
- La deuxième phase a commencé le 1®'Janvier 1994. Elle représente une période de
transition vers l'étape finale. Elle a eu pour principe de faire en sorte que les États
membres renforcent leur convergence économique. Une surveillance multilatérale des
performances et des politiques économiques a été organisée de manière à ce que le
financement monétaire des déficits puisse disparaître.
- Enfin, depuis le 1®' Janvier 1999, l'euro devient la monnaie officielle de 11 pays
européens. Le tableau 11 de l'annexe 3 nous présente les étapes importantes qui ont
conduit à la mise en place de cette monnaie.
Cependant, rappelons que pour entrer dans cette dernière étape, tous les pays
ont dû faire face à certaines conditions ou encore critères. Ainsi, le traité de Maastricht
met en place cinq critères essentiels auxquels les pays membres doivent se conformer
afin d'adhérer à une future union économique et monétaire européenne. Ces critères se
réfèrent exclusivement à la situation monétaire et financière et s'inscrivent dans le cadre
d'une conception de l'union économique et monétaire qui privilégie la stabilité des prix ;
il s'agit de :
Stabilité des prix ; Un pays répondra à ce critère si son taux d'inflation, pendant
l'année qui précède l'admission, ne dépasse pas plus de 1.5% la moyenne des taux
d'inflation des trois pays les plus performants.
Déficit budgétaire : Celui-ci devra absolument être maîtrisé, en ce sens qu'il ne
devra pas dépasser le seuil de 3% du produit intérieur brut(PIB).
Dette publique : A long terme, elle doit être soutenue par les autorités
compétentes. Elle devra représenter moins de 60% du PIB.
Taux d'intérêt : A long terme, pour un pays, les taux d'intérêt ne devront pas
dépasser de plus de 2% la moyenne des taux d'intérêt à long terme des trois pays qui
ont eu les taux d'inflation les plus faibles. Évidemment, la période de référence est
l'année qui précède l'admission.
Taux de change : Au cours des deux années antérieures à l'admission, il faudra
pour un pays donné, d'une part respecter les marges normales de fluctuation prévues
par le mécanisme de change du SME(Systéme Monétaire Européen), d'autre part, ne
pas avoir dévalué sa monnaie.
Toutefois, il est très important de préciser que le traité prévoit le fait que les
critères concernant le déficit budgétaire et la dette publique puissent ne pas être
strictement respectés. En effet, des circonstances exceptionnelles pourraient accepter
un déficit budgétaire supérieur à 3% du PIB ; la dette publique elle, pourrait être aussi
supérieure à 60% du PIB, en autant que les résultats antérieurs traduisent une
convergence vers les 60%.
Par ailleurs, étant donné que notre réflexion va porter sur les pays Africains
membres de la zone franc(PAZF), il est donc utile de faire une brève présentation sur
ces derniers.
2.2 Une présentation sommaire des pays Africains membres de la Zone Franc
Introduction sur la zone franc
Au lendemain de la grande crise de 1929, qui a occasionné la baisse
considérable des échanges commerciaux entre les grandes nations industrialisées, la
France, pour préserver ses débouchés extérieurs et ses approvisionnements se replie
alors sur son empire colonial afin d'accroître son commerce. En d'autres termes, nous
pourrons donc considérer la zone franc comme étant l'une des conséquences de la
crise de 1929.
Cependant, cette zone ne sera véritablement institutionnalisée qu'à partir de
septembre 1939, date à laquelle la France adopte le contrôle des changesV
' Quelques mois plus tard, cette institutionnalisation va se généraiiser aux Départements et Territoires
d'Outre-mer.
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Présentement, la zone franc regroupe en dehors de la France Métropolitaine, ses
Départements et Territoires d'Outre-mer, la collectivité territoriale de Mayotte, la
principauté de Monaco et 15 États Africains. En effet, prés de quarante ans après leur
indépendance, 15 pays Africains demeurent groupés dans un système monétaire
commun qui a prouvé son efficacité par une relative stabilité monétaire et par sa
capacité à s'adapter à des situations nationales et à un environnement international en
mutation.
Ainsi, au cours de cette même période, jalonnée par des crises en Afrique
subsaharienne, l'appartenance à la zone franc a joué un rôle important et spécifique.
Toutefois, depuis le début des années 90, les économies de ces pays ont enregistré
des piètres performances qui peuvent être expliquées entre autres par la faiblesse des
résultats anticipés des politiques d'ajustement structurel initiées par le Fonds Monétaire
International et la Banque Mondiale, la quasi présence des régimes politiques
dictatoriaux, ainsi que l'effondrement des cours des matières premières et des produits
primaires qui représentent une grande part des exportations de ces pays.
Face à tous ces maux qui minent continuellement l'économie de ces pays, la
France et les institutions de Bretton-Woods ayant toujours comme principal argument la
surévaluation du franc CFA par rapport à la structure économique de ces pays, ont
décidé le 11 janvier 1994 de dévaluer celui-ci de 50% par rapport à son ancien taux
paritaire.
Enfin, afin de mener à bien notre réflexion, nous traiterons dans une première
approche de l'origine et de la structure actuelle de la zone franc, suivie dans une
deuxième partie du fonctionnement et des mécanismes de celle-ci. Finalement nous
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terminerons par une conclusion dans laquelle nous élaborerons quelques causes qui
ont pu conduire à la dévaluation de cette monnaie.
2.3 Origine et Structure actuelle de la Zone Franc
La zone franc considérée comme étant un pacte colonial, a été conçue comme
un instrument de puissance, celle de la France. Après la crise de 1929, elle sert de repli
à son industrie sinistrée. L'effondrement des échanges commerciaux internationaux
accentue la détermination de la France de pouvoir avoir une emprise sur ses colonies.
Dés 1942, les autorités politiques françaises utilisent la zone franc pour financer
l'effort de guerre de la France libre. Afin de relancer l'activité économique et l'emploi en
France, les territoires se transforment en fournisseurs exclusifs des matières premières
et leurs populations sont contraintes de consommer des produits manufacturés faits en
France.
En somme, la mise en place de la zone franc en Afrique noire francophone a eu
pour objectifs précis de réparer les déséquilibres économiques issus de la guerre et de
réinstaller la suprématie politique de la France.
Aussi, rappelons que depuis 1939, date de l'institutionnalisation de la zone franc,
l'organisation monétaire qui avait été mise en place sous l'autorité politique et monétaire
de la France a connu de nombreux changements à la suite de décisions arrêtées
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librement par les États souverains qui ont intégré ou réintégré et même quitté la zone
au fil du temps^.
Le sigle franc CFA a eu au cours de son histoire plusieurs significations. A
l'origine, on le qualifiait de franc pour les colonies françaises d'Afrique. Puis par la suite,
il est devenu le franc pour la communauté française d'Afrique. Aujourd'hui, le franc CFA
est devenu le franc de la communauté financière en Afrique pour l'union Économique et
Monétaire Ouest Africaine(UEMOA), et le franc de la coopération financière en Afrique
Centrale pour la Communauté Économique et Monétaire d'Afrique Centrale(CEMAC).
En 1948, la parité entre le franc français et le franc CFA était de 1FF contre 50F
CFA. En 1994, après la dévaluation de 50% du franc CFA et 33% du franc Comorien, la
parité devient 1FF contre 100F CFA et 1FF contre 75F Comorien.
Les pays de la zone franc sont regroupés au sein de deux institutions régionales
possédant chacune sa propre banque centrale. Il s'agit de l'union Économique et
Monétaire Ouest Africaine(LIEMOA), qui est gérée par la Banque Centrale des États
d'Afrique de rouest(BCEAO), et de la Communauté Économique et Monétaire d'Afrique
Centrale(CEMAC) qui est sous tutelle de la Banque des États d'Afrique Centrale
(BEAC); et enfin il y a la Banque Centrale des Comores(BCC). Les pays de TUEMOA
sont le Bénin, le Sénégal, le Burkina-Faso, la Côte d'Ivoire, le Mali, le Niger, le Togo et
^ Les pays francophones d'Afrique noire, à l'exception cependant de la Guinée, ont décidé de maintenir
avec la France des liens particuliers en matière monétaire, sur la base d'une coopération. Seul le Mali a
interrompu cette coopération le 1 juillet 1962, pour rejoindre la zone franc le 15 février 1967, avec un franc
malien jusqu'en 1984, date à laquelle elle réintégrera définitivement l'Union Monétaire Ouest Africaine. En
1973, Madagascar et la Mauritanie quittent la zone franc. En 1985, la Guinée Équatoriale, pourtant
ancienne colonie espagnole, devient membre de la zone franc.
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la Guinée Bissau^ La CEMAC est par ailleurs constituée de: la République Populaire du
Congo, le Cameroun, le Gabon, la République Centrafricaine(RCA), la Guinée
Équatoriale et le Tchad. Ces trois institutions disposent des comptes d'opérations
auprès du trésor français.
En visualisant le tableau 6 (en annexes), on remarque que la population totale de
la zone était de 74,2 millions d'habitants(les données sont de 1991) dont 68,6% sont en
Afrique de rOuest(UEMOA). Toutefois, le Cameroun et la Côte d'Ivoire représentent
prés de 32% de la population totale de la zone franc et respectivement la moitié(50%)
de la population de la CEMAC et 24% de celle de l'UEMQA.
Aussi, le tableau 6 nous montre également que TUEMOA domine en ce qui a trait à la
production avec 52.4% du PIB total de la zone franc. Le Cameroun et la Côte d'Ivoire
occupent un pourcentage considérable du PIB total et peuvent être considérés comme
des baromètres pouvant illustrer la santé économique de ces deux régions. Toutefois, il
est toujours utile de rappeler que les économies de ces pays sont en général
dépendantes des exportations des matières premières.
2.4 Mécanismes et fonctionnement actuel de la Zone Franc CFA
La zone franc est non seulement un système de change mais aussi un système
de relations monétaires entre la France et 15 pays Africains. Énoncés dès 1939, quatre
Dans le cas de la Guinée Bissau, ce pays n'a intégré la zone franc que depuis le 02 Mai 1997.
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principes fondamentaux régissent alors les mécanismes internes et externes de la Zone
Franc.
2.4.1 La parité fixe entre le franc CFA et le franc français
La valeur du franc CFA est en rapport fixe avec le franc français, rapport
inchangé entre octobre 1948 et janvier 1994. Pendant quarante cinq ans, 1FF valait
50F CFA. Depuis la dévaluation de janvier 1994, 1FF vaut 100F CFA et 75 FC(franc
Comorien). Cependant, il faut rappeler que la parité fixe ne signifie pas la parité
immuable ou inéchangeable. Les conventions de coopération monétaire stipulent le fait
que la parité du franc CFA est susceptible d'être modifiée après concertation entre les
États signataires, et ceci en tenant compte de la santé économique et financière des
États membres. Malgré toutes ces dispositions, il est toujours nécessaire de préciser
que jusqu'à maintenant, le franc CFA aura profité de son rattachement à une monnaie
étalon, qu'est le franc français''.
2.4.2 La liberté des transferts à l'intérieur de la zone
Elle concerne tant les transactions courantes que les mouvements de capitaux.
En contrepartie, les États Africains s'engagent à appliquer une réglementation des
changes harmonisée avec celle pratiquée par la France. L'avantage de ce principe est
très important et considérable: les États de la zone peuvent acheter à l'étranger autant
Jusqu'à la dévaluation du 11 janvier 1994, le franc CFA a bénéficié du statut international du franc
français et son rattachement à celui-ci a donné une certaine crédibilité à la politique économique.
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qu'ils le souhaitent, dans la monnaie de leur choixl A l'opposé, cela a rendu possible la
fuite des capitaux vers les pays occidentaux, en occurrence la Suisse et la France.
2.4.3 La convertibilité libre et illimitée de la monnaie
Cette opération est garantie par le trésor français. La monnaie émise par la
BEAC, la BCEAO et la BCC est convertible sans limitation par l'intermédiaire du marché
des changes de Paris. Un détenteur de franc CFA peut les échanger sans aucune
restriction, dans la devise de son souhait. La réglementation des changes est très
proche de celle de la France(liberté quasi complète des changes vis-à-vis de l'ensemble
du monde).
2.4.4 La centralisation des réserves de change sur un compte d'opérations
Le trésor français fournit ainsi, sans limite et à parité fixe, les francs nécessaires
pour les besoins de transferts (paiements extérieurs en devises) et de financements
compensatoires (transactions à l'intérieur de la zone). En revanche, les banques
centrales des pays signataires versent leurs avoirs officiels en devises et francs au
crédit du compte, pour un montant au moins égal à 65% de leurs réserves extérieures.
Elles peuvent, en effet, conserver dans leurs réserves d'autres devises que le franc
français jusqu'à concurrence de 35% du total.
Cependant, il est très utile et même important de signaler que la liberté totale des
transferts, au sein de la zone franc, a permis aux sociétés étrangères et plus
® Ce principe a toutefois été réduit à plusieurs fois, en particulier le 2 Août 1993 lorsque la BCEAO et la
BEAC ont suspendu le rachat des billets exportés en dehors des pays Africains membres de la zone franc.
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précisément françaises de rapatrier une part énorme de leurs bénéfices, et ceci a eu
pour conséquence de favoriser la fuite des capitaux vers l'occident au détriment du
réinvestissement local.
Toutefois, par rapport aux clauses signées entre les deux unions monétaires et la
France, depuis le 1er janvier 1974, Il est prévu qu'en cas de déprédation du franc
français. Il résulterait une garantie de change, pour les avoirs des banques centrales
déposés au trésor français. Cette garantie de change assure le maintien du niveau en
unités de compte des avoirs extérieurs de la BCEAO et de la BEAC.
En ce qui concerne la politique monétaire des États membres de la zone franc,
on dira d'une part qu'elle est fondée sur une discipline commune librement consentie et
d'autre part sur une coordination monétaire non seulement à l'Intérieur des unions mais
également entre les unions et la France. La politique monétaire au sein de chaque
union repose sur une solidarité entre les États qui la composent mais aussi sur le
respect réciproque de chaque membre. La garantie française a pour objectif de mettre
les pays membres de la zone franc à l'abri des Inconvénients découlant d'un
épuisement de leurs propres avoirs extérieurs. Par contre, elle ne peut en aucune
manière les préserver du danger Inflationniste Interne.
Conclusion sur la zone franc
Depuis 1939, 15 pays d'Afrique noire se sont liés avec la France dans une zone
monétaire dans laquelle existe une parité fixe. Ces pays, en étant des anciennes
colonies françaises continuent toujours à commercer avec la France. D'ailleurs, les
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tableaux 7 et 8 montrent que les échanges commerciaux entre ceux-ci et la France sont
très importants et considérables.
Toutefois, rappelons que le principal produit d'exportation de la CEMAC demeure
le pétrole. Pour un pays comme le Gabon par exemple, l'activité pétrolière représente
plus de 80% des revenus d'exportation. Par contre, du côté de FUEMOA, les
exportations sont ciblées essentiellement autour du café et du cacao qui, en Côte
d'Ivoire, comptent pour environ 58% des recettes totales d'exportations.
Par ailleurs, malgré les aspects positifs et parfois novateurs de l'évolution de la
zone franc depuis plusieurs années, il faut tout de même souligner la présence des
contraintes externes qui continuent de peser sur la gestion de chaque banque centrale.
Ces contraintes surgissent en particulier en période de tension, lorsque la situation
monétaire se dégrade au plan régional.
Finalement, après quelques années de rumeur et de spéculation, le franc CFA fut
dévalué en janvier 1994. Autour, de cette dévaluation émergent deux courants de
pensée. D'une part, de nombreux experts soutenus par la Banque Mondiale, le Fonds
Monétaire International et le gouvernement américain considèrent que la surévaluation
du franc CFA constituait un frein à la compétitivité et à la croissance des pays membres
de la zone franc, et que par conséquent leur relance économique passait forcément par
la dévaluation. D'autre part, tout en défendant le statu quo, la France et ses partenaires
africains utilisent l'idée selon laquelle, la compétitivité s'obtient plutôt en améliorant
l'économie réelle qu'en manipulant les taux de change. Cinq ans après la dévaluation,
les résultats espérés demeurent très mitigés dans certains pays. Cette situation a
présentement pour impact la réaction d'un certain nombre d'intellectuels africains quant
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à la création du Fonds Monétaire Africain ou encore d'une monnaie unique pour chaque
pays.
En définitive, sachant que les pays africains membres de la zone franc restent
toujours liés avec la France sur le plan économique et monétaire, qu'adviendrait-il de
leur avenir lorsque l'Euro sera mis en place au sein de la Communauté Économique
Européenne?
2.5 Zone monétaire optimale
Une zone monétaire est dite "optimale " lorsque les chocs réels sont fortement
corrélés dans tous les pays. Elle peut aussi être définie comme étant un regroupement
de pays ou régions où il est économiquement optimal de n'avoir qu'un seule monnaie.
En d'autres termes, une zone monétaire est dite optimale lorsque le coût d'adhérer à
l'union monétaire est faible. Étant donné que le principal coût vient du fait de la perte
d'autonomie de la politique monétaire, le coût est faible si la politique autonome était
inutile. En effet, le besoin d'avoir une politique monétaire indépendante se fait plus
sentir lorsque l'économie nationale est soumise à des fluctuations macro-économiques
différentes de celles enregistrées dans les autres pays de l'union monétaire. Depuis le
début des années 60 et surtout après le déclin du système de Bretton-Woods, les
travaux s'intéressant à la notion ou théorie des zones monétaires optimales, cherchent
toujours à identifier et à quantifier les éventuels gains et coûts pouvant découler de la
mise en place d'un système de taux de change fixe ou plutôt de l'instauration d'une
monnaie commune par des pays ou régions donnés. Sur cet aspect, la théorie
économique énumère deux approches qui permettent d'aborder la théorie des zones
19
monétaires optimales. La première s'intéresse à la définition des critères à respecter
avant d'intégrer l'union monétaire. La deuxième approche est liée aux coûts et
avantages pouvant découler d'une union monétaire.
2.5.1 Critères favorables à radhésion d'une union ou zone monétaire
Au fil du temps, ayant pour souci constant de rechercher les critères susceptibles
d'être favorables à la création de zones monétaires optimales, plusieurs économistes
ont essayé de les définir. Nous pourrons citer en exemple Mundell(1961),
McKinnon(1963) et Kennen(1969) qui ont identifié un ensemble d'éléments propices à
la création de zones monétaires. D'après leurs analyses, l'un des critères qui émerge le
plus est celui du degré d'asymétrie des chocs frappant les différentes économies. Selon
eux, plus les effets des chocs réels divergent d'une économie à une autre, plus nous
enregistrons un déplacement ou une mobilité parfaite des facteurs de production au
sein de la zone, de manière à ce que les économies excédentaires puissent compenser
celles qui sont dans une situation déficitaire.
Toutefois, de manière générale, tout pays ou toute région qui veut adhérer à une
zone monétaire optimale est le plus souvent confronté à un ensemble de critères établis
par les autorités monétaires et même parfois suggérés par les conditions ou règles
économiques. L'étude de Fenton et Murray(1993) sur les zones monétaires optimales,
met en relief un certain nombre de critères déjà énoncés par d'autres études
antérieures et dont les plus importants sont les suivants : La mobilité des facteurs de
production, la taille et l'ouverture de l'économie, la diversité de la production, la svmétrie
des chocs macro-économiques etc.
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2.5.1.1 Critère de la mobilité des facteurs de production
En ce qui concerne la mobilité des facteurs de production, Mundell(1961 ), a été
l'un des premiers économistes a avoir axé ses recherches sur la zone monétaire
optimale. En fait, il explique le fait qu'à l'intérieur d'une région donnée, plus les facteurs
de production sont mobiles, plus on a une probabilité élevée d'être en présence d'une
zone monétaire optimale. Aussi, il considère que la mobilité des facteurs de production
doit être suffisante de manière à ce que l'économie puisse s'ajuster aux variations
négatives de la demande sans que s'accroisse durablement le taux de chômage. En
d'autres termes, la contribution majeure de Mundell, a été de reconnaître que la mobilité
des facteurs, axée essentiellement sur la main d'oeuvre, pourrait se substituer aux
variations du taux de change afin de rétablir l'équilibre aux niveaux interne et externe,
de sorte que la flexibilité du taux de change ne serait plus nécessaire.
Mais malheureusement, ce mécanisme d'ajustement comporte une limite reliée à
l'horizon inter-temporel. En effet, supposons qu'un choc quelconque transfère la
demande des biens produits par un pays X vers la production du pays Y. Toutes choses
égales par ailleurs, par le mécanisme des salaires relatifs, on doit assister à un
déplacement de la main d'oeuvre de X vers Y. Cette opération permettra de retrouver
l'équilibre de plein emploi dans les deux pays et ainsi limiter les coûts de transition en
chômage. Toutefois, le problème qui subsiste est le fait que ce mécanisme d'ajustement
prend pour acquis que les salaires sont flexibles. En somme, son efficacité sera fonction
du court ou du long terme. En définitive, si l'on tient compte de la flexibilité des prix, à
court terme, la mobilité de la main d'oeuvre ne pourra jamais être un substitut efficace
ou parfait au taux de change.
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2.5.1.2 Critère de la taille et du degré d'ouverture de réconomie
S'interrogeant sur l'ouverture de réconomie, McKinnon{1963) suppose qu'une
ouverture au commerce International doit aussi être suffisante de manière à ce que les
variations du taux de change puissent avoir des conséquences néfastes sur l'inflation
intérieure. En somme, lorsqu'il évalue l'utilité des taux de change flottants, il arrive à la
conclusion que les variations des taux de change n'ont pas apporté une protection
efficace aux petites économies ouvertes face à de nombreux chocs de nature macro
économique. Aussi, ces mêmes économies pourraient ne pas enregistrer une
amélioration de leurs situations concurrentielles face à l'extérieur à la suite d'une baisse
du taux de change. Pour lui, plus l'économie d'une région ou d'un pays donné est
ouverte au commerce international, plus ce dernier aura avantage à intégrer une union
monétaire dans laquelle existe un régime de change fixe. Son raisonnement est axé sur
des petites économies ouvertes. Selon lui, plus une part élevée du PIB provient des
importations, plus les fluctuations du taux de change nominal ne pourront qu'entraîner
des fluctuations considérables du niveau des prix de ce dernier. Au contraire, lorsque
celui-ci intègre une union monétaire, non seulement il agrandit le nombre de pays
participants mais également, il augmente les bénéfices de cette zone monétaire.
2.5.1.3 Critère de la taille et de la diversité de réconomie
S'intéressant à la taille et à la diversité de la production, Kenen(1969) considère
que la diversification doit être suffisante au niveau industriel pour que des variations
sectorielles de la demande n'aient pas des conséquences macro-économiques. Il émet
l'avis selon lequel les ajustements du taux de change pourraient ne pas être
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nécessaires si les économies faisant partie de l'union monétaire étaient suffisamment
diversifiées. L'idéal serait bien sûr que la structure industrielle puisse reposer sur une
multitude de biens et services, de sorte qu'un secteur donné qui fait face à un choc
négatif extérieur, puisse être compensé par des avantages liés à d'autres secteurs. Il
soutient que dans un contexte de diversité de la production, un régime de changes
flottants n'est plus nécessaire comme mécanisme d'ajustement macro-économique. Par
ailleurs, dans le cas des pays relativement petits qui accèdent à l'industrialisation et
souhaitent bénéficier des gains de l'échange en se spécialisant afin de tirer profit de
leurs avantages comparatifs, un taux de change fixe est justifiable. Enfin, si un pays
veut résoudre le problème de l'autosuffisance en diversifiant sa production, il serait
souhaitable pour ce dernier de maintenir un taux de change fixe, voire intégrer une
union monétaire.
2.5.1.4 Critère de la symétrie des chocs macro-économiques
Hormis tous les autres critères que nous venons d'énumérer, celui concernant le
degré des chocs demeure très important en ce sens qu'il constitue un élément
primordial pour la détermination des coûts qui peuvent découler d'une zone monétaire.
Évidemment, ces coûts proviennent en grande partie du passage à la monnaie
commune au détriment de la monnaie nationale ; autrement dit, ce sont des coûts liés à
l'abandon des mécanismes d'ajustement du taux de change et de la politique monétaire
de chaque pays.
En effet, plus ces coûts sont énormes, plus les chocs macro-économiques sont
asymétriques. Ainsi, en situation de rigidités nominales(salaires, prix) et de faible
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mobilité des facteurs de production, l'adoption du régime de change fixe versus la perte
d'une politique monétaire indépendante demeure très coûteuse en termes de résorption
du chômage et surtout si on fait face à des chocs qui sont asymétriques.
D'après, Cohen et Wyplosz(1989) et Eichengreen(1991,1992), au sein d'une
entité monétaire régionale regroupant plusieurs pays , plus les chocs sont symétriques,
plus ces derniers sont considérés comme faisant partie d'une zone monétaire optimale.
En somme, ils expliquent tout simplement le fait qu'une parfaite symétrie des chocs, ne
devrait donc pas faire intervenir le mécanisme d'ajustement du taux de change. Ainsi,
dans le cas de la parfaite symétrie des chocs, il serait bénéfique pour tout pays
d'adhérer à une union monétaire car il ne serait pas coûteux pour lui, en terme de




Résumé de quelques critères favorabies à l'adhésion d'une zone






Une mobilité suffisante et parfaite des facteurs de production
de telle sorte que l'écononnie puisse s'ajuster en fonction des
variations négatives de la demande. Cet ajustement doit tenir
compte du taux de chômage qui lui, ne devrait pas s'accroître
pendant une longue période. Toutefois, rappelons que ce
critère prend pour acquis, la flexibilité des salaires.
Une ouverture suffisante au commerce international de
manière à ce que les variations du taux de change puissent
avoir des conséquences néfastes sur l'inflation intérieure. Son
argumentation est plus basée sur des petites économies qui,
en intégrant une union monétaire vont non seulement
accroître les bénéfices ou gains nets de la zone mais
également acquérir une crédibilité monétaire vis-à-vis des
grandes nations industrialisées.
Une diversité suffisante au niveau industriel de façon à ce que
les variations de la demande d'un secteur à un autre, ne
puissent pas nuire à la santé économique d'un pays. Le fait
d'avoir une structure économique diversifiée constitue un
atout majeur de compensation pour des secteurs à
problèmes. Aussi, si les économies d'une union monétaire
sont suffisamment diversifiées, alors les ajustements du taux
de change demeurent moins importants. Par ailleurs, par
l'entremise de la spécialisation, pour des petits pays qui
veulent accéder à l'industrialisation et ainsi bénéficier des
gains de l'échange liés aux avantages comparatifs,
l'application du taux de change est nécessaire.
Par rapport aux pays qui veulent intégrer pour la première fois
une union monétaire, les auteurs considèrent qu'ils devraient
d'abord vérifier la convergence et la compatibilité de leurs
obiectifs sur le plan économique. Dés lors, lorsque tous les
pays remplissent cette condition, ils pourront donc y adhérer.
Évidemment, ils doivent avoir pour acquis que les économies
de ces pays font face à des chocs économiques semblables
ou similaires.
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2.5.2 Avantages et inconvénients d'une monnaie unique ou d'un taux de change
fixe
Comme nous le mentionnons plus haut, les travaux relatifs à la théorie des zones
monétaires optimales, se concentrent beaucoup sur les avantages et inconvénients. Si
nous prenons en exemple le cas des États-Unis et du Canada, nous remarquerons que
la plupart des recherches faites surtout sur le retour d'un régime de change fixe entre
les deux pays, refait énormément surface. Aussi, face à cette situation, certains auteurs
se posent toujours la question de savoir si les avantages auxquels le Canada aurait
droit suite à l'adoption d'un taux de change fixe par rapport au dollar américain ne
seraient pas supérieurs aux coûts. En effet, afin d'évaluer les coûts potentiels d'un
régime de taux de change fixe du dollar canadien par rapport au dollar américain, il est
d'abord utile d'examiner empiriquement le degré d'asymétrie des chocs entre les deux
pays. Autrement dit, le degré d'asymétrie des chocs demeure très important pour des
pays qui veulent adhérer à une union monétaire.
Au nombre des avantages, nous pouvons énumérer les plus importants, à
savoir : La réduction des coûts de transaction, la diminution d'incertitude de nature
économique, la discipline et la crédibilité en matière de politique monétaire et enfin
l'amélioration du mécanisme monétaire. Ces avantages ou bénéfices potentiels sont
essentiellement reliés à des aspects microéconomiques tandis que les coûts sont
d'ordre macroéconomique.
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2.5.2.1 Réduction des coûts de transaction
Le passage d'une monnaie nationale à une monnaie regroupant ou impliquant
plusieurs pays ou régions donnés occasionne ou entraîne une réduction des coûts de
transaction. Cette dernière sera toujours fonction du volume du commerce entre les
différents pays constituant l'union monétaire. Par ailleurs, ce principe occasionne
également des économies directes ou même indirectes liées à l'élimination de la
conversion de monnaies.
2.5.2.2 Diminution d'incertitude économique
S'agissant de la diminution d'incertitude économique, l'adoption d'une monnaie
commune permet de faire disparaître la prime de risque sur les taux d'intérêt ; cette
prime étant causée par l'incertitude des fluctuations du taux de change nominal. En
effet, un taux de change flottant peut varier pour des raisons étrangères par rapport à
l'évolution des mécanismes fondamentaux de l'économie, ce qui fait donc augmenter le
risque et l'incertitude. Or, une zone monétaire commune améliorerait inéluctablement
l'efficacité économique et favoriserait par la même occasion le commerce, tout en
supprimant une partie de l'incertitude liée aux transactions internationales.
2.5.2.3 La discipline et la crédibilité
En matière de politique économique, la discipline et la crédibilité illustrent le fait
qu'un régime du taux de change fixe permettrait à un pays de bénéficier dans une
certaine mesure de cet avantage que peut lui procurer un autre pays faisant partie de
l'union. Par exemple, un pays ayant la réputation d'encourager l'inflation pourrait
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augmenter sa crédibilité en fusionnant sa monnaie à celle d'un pays plus viable, c'est-à-
dire celui qui a mis en place une politique de lutte contre l'inflation®.
2.5.2.4 Coûts liés au taux de change fixe ou à la monnaie unique
S'agissant des inconvénients liés à l'adoption d'une monnaie commune ou de
l'instauration d'un taux de change fixe, la littérature économique sur ce sujet en énonce
essentiellement deux. Il s'agit, premièrement de la perte d'autonomie ou
d'indépendance en matière de politique économique. Autrement dit, cette perte
d'autonomie implique qu'il est impossible d'utiliser la politique monétaire afin de faciliter
l'ajustement aux chocs spécifiques et peut notamment entraîner une plus grande
volatilité de la production et de l'emploi. Le deuxième inconvénient est l'instabilité
croissante sur le plan macro-économique. Il est bien sûr que lorsque les pays adoptent
le principe d'une monnaie unique ou d'un taux de change fixe, ces derniers
abandonnent ou renoncent aux avantages liés aux ajustements des taux de change,
suite à la présence d'un choc d'origine étrangère qui pourrait affecter leurs économies.
Ainsi, ces économies ne pourront donc plus s'ajuster si elles veulent atteindre un nouvel
équilibre à la suite de ce choc.
En définitive, lorsque les pays intègrent une union monétaire, ils perdent les
outils ou mécanismes de la politique monétaire et du taux de change, outils qu'ils
pourraient probablement utiliser pour atteindre les objectifs nationaux ou internes.
' Cette politique du pays viable ou pris en référence sera toujours crédible tant aussi longtemps que les
agents économiques la trouveront ou jugeront efficace.
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Tableau 2 : Résumé de quelques avantages et inconvénients d'une union
monétaire
Avantages Brève description





discipline et de la
crédibilité
Elle est fonction du volume du commerce entre les
différents pays constituant l'union monétaire. Cette
diminution des coûts occasionne des économies directes
reliées à l'élimination de la conversion de la monnaie.
Disparition de la prime de risque sur les taux d'intérêt ;
prime de risque causée par l'incertitude des fluctuations du
taux de change nominal. Ces variations du taux de change
peuvent avoir des influences négatives sur le volume du
commerce international. En effet, en régime de taux de
change flottant, le risque et l'incertitude augmentent
constamment ; ce qui n'est pas le cas dans une union
monétaire commune.
Cet avantage explique le fait qu'un pays jugé non crédible
en matière de lutte contre l'inflation par exemple, peut
augmenter sa crédibilité sur le plan économique en
fusionnant sa monnaie à celle d'un pays qui possède une








Lorsqu'un pays adhère à une union monétaire, il ne peut
plus utiliser la politique monétaire indépendante pour
s'ajuster aux chocs pouvant subvenir au sein de la zone.
Toutes les décisions d'ordre monétaire doivent être prises
en collaboration avec tous les pays faisant partie de cette
union.
Quand un pays intègre une union monétaire, il adopte le
principe du taux de change fixe au détriment du taux de
change flottant. Ceci se traduit par le fait que suite à la
présence de chocs d'origine étrangère, l'ajustement
économique serait très difficile à cause de l'abandon des
avantages liés au taux de change flottant.
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III. REVUE DE LA LITTÉRATURE
Dans cette section, il est très important dans un premier temps de faire un léger
survol des tests ou méthodes économétriques qui ont été utilisés dans les articles que
nous avons parcourus et ceci, afin d'identifier les chocs réels. Dans un second temps,
nous allons succintement présenter les différentes études consultées, relatives à la
notion de zone monétaire « optimale ». Ces études seront reparties en deux groupes, à
savoir celles axées sur les pays de l'ALENA et d'autres s'intéressant aux pays de la
C.E.E.
3.1 Stratégies d'identification des chocs réels
Concernant l'identification des chocs réels, quelques méthodes ont été utilisées
dans certaines études afin de différencier les effets de court et long terme sur certaines
variables macro-économiques. Le besoin d'identifier les chocs réels ou d'origine non
monétaire, est de vérifier si les conditions d'une union monétaire sont satisfaites
empiriquement. Ainsi, les différents tests économétriques qui ont été utilisés dans ces
études afin d'analyser les fluctuations des séries macroéconomiques sont la méthode
de Blanchard et Quah et la coitégration.
3.1.1 Méthode de Blanchard et Quah
Les deux auteurs estiment un modèle autorégressif(VAR) à deux variables, soit la
production et le taux de chômage, et ceci bien sûr dans le but d'identifier la contribution
relative des chocs d'offre et de demande aux fluctuations de chacune des deux séries.
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Ainsi, ils supposent que les taux de croissance de l'indice de la production et de celui du
taux de chômage suivent un processus stochastique stationnaire qui dépend
essentiellement de deux types de chocs non corrélés, à savoir les chocs d'offre et les
chocs de demande.
L'originalité de leur méthode s'explique surtout par le fait qu'ils font une restriction
aux effets à long terme de deux chocs. De manière spécifique, ils formulent l'hypothèse
selon laquelle les chocs de demande ont un effet temporaire ou transitoire sur le niveau
de la production(cet effet est considéré étant nul à long terme), contrairement aux chocs
d'offre qui ont un effet permanent sur la production. Ces hypothèses ou restrictions sont
compatibles avec l'idée voulant que la production potentielle dépende uniquement de
facteurs liés à l'offre globale comme, par exemple les chocs de productivité ou encore
les chocs démographiques. Pour permettre l'identification des chocs réels, ils
considèrent que la composante permanente est associée aux chocs réels, alors que la
composante transitoire est imputable aux chocs nominaux. En clair, un choc dont l'effet
sur une variable telle que le taux de change réel est permanent, est nécessairement de
source réelle, alors qu'un choc dont l'effet est temporaire équivaut à un choc nominal.
En définitive, l'approche de Blanchard et Quah consiste plutôt à imposer des restrictions
sur la matrice des effets à long terme des chocs structurels.
3.1.2 La cointégration
Des séries de données non stationnaires sont dites cointégrées s'il existe une
combinaison linéaire de ces variables qui est stationnaire. La cointégration est donc une
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propriété statistique qui décrit le comportement de long terme de séries de données
intégrées d'un ordre supérieur à zéro.
Certaines stratégies d'identification telles que la méthode Blanchard et
Quah(1989) considèrent le fait que la composante permanente est associée aux chocs
réels, alors que la composante transitoire est imputable aux chocs nominaux. Ainsi, la
présence d'une composante permanente (stochastique) dans le taux de change réel
par exemple implique que le niveau de cette variable n'est pas stationnaire. Autrement
dit, étant donné que la cointégration étudie les relations de long terme entre différentes
variables et que la composante permanente est associée aux chocs réels, alors son
objectif serait donc l'identification des chocs stochastiques communs dans certaines
variables.
De façon générale, les méthodes de cointégration couramment connues et
utilisées sont celles de Engle et Granger(1987), de Johansen(1988) et enfin celle de
Johansen et Juselius(1990).
La méthode de Engle et Granger est un test de racine unitaire qui cherche à
vérifier si les résidus d'une régression statique entre différentes variables sont
stationnaires. Généralement, ce test sur la cointégration se présente en une procédure
d'estimation en deux étapes. Dans la première phase, il s'agit d'écrire une équation
d'équilibre de long terme dans laquelle, les variables qu'on suppose cointégrées entre
elles, doivent nécessairement être intégrées d'ordre 1, notée 1(1). Ensuite, cette
équation est estimée par la méthode des moindres carrés ordinaires(MCO). La
deuxième phase consiste en l'analyse d'un modèle VAR en différence première.
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La procédure de Johansen et Juselius ou modèle à correction d'erreurs permet
de tester l'existence de zéro, un P relations de cointégration. Aussi, il permet non
seulement de capter la dynamique du modèle à court terme mais également illustre les
relations entre les éléments de la matrice d'impact de long terme. En somme, ce test se
résume à déterminer le rang de la matrice. Ainsi, si nous trouvons que n (matrice
d'impact de long terme) a comme rang r, alors nous concluons qu'il existe r relations de
cointégration entre les éléments du modèle à vecteur autorégressif(VAR), ou de
manière équivalente qu'il y a n-r tendances stochastiques communes.
3.2 Études empiriques
3.2.1 Études sur les pays de l'ALÉNA
Afin d'illustrer tout ce que nous venons de dire sur les zones monétaires
optimales, nous pouvons citer l'étude réalisée par Duspaquier, Lalonde et Saint-
Amant(1995), se focalisant uniquement sur les États-Unis et le Canada. Cette étude
s'intéresse à la nature des chocs affectant l'économie canadienne et au degré de
symétrie de ses chocs par rapport à ceux qui touchent les États-Unis et certains pays
de la C.E.E(Communauté Économique Européenne). Cette étude a donc pour but de
chercher à déterminer les coûts auxquels le Canada ferait face s'il décidait
d'abandonner le mécanisme d'ajustement aux chocs économiques qu'est le taux de
change flexible. En d'autres termes, cette analyse s'inscrit dans le cadre de la
volumineuse littérature qui cherche à identifier le régime de change le plus avantageux
pour le Canada. Contrairement aux États-Unis, le Canada est décomposé en six
régions dans l'analyse : L'atlantique(Terre-Neuve, l'île du Prince Édouard, le Nouveau
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Brunswick et la Nouvelle Écosse), le Québec, rOntarlo, les Pralrles(le Manitoba et la
Saskatchewan), l'Alberta et enfin la Colombie-Britannique. Les pays européens qui y
sont inclus sont l'Allemagne, la France, le Royaume-Uni, les Pays-Bas et la Belgique.
L'analyse est basée sur le modèle traditionnel, à savoir offre globale et demande
globale. Pour tous les pays et régions considérés, le modèle tient essentiellement
compte de trois variables macro-économiques que sont le produit intérieur brut(PIB),
l'inflation mesurée par l'indice des prix à la consommation(IPC) et enfin le taux d'intérêt
réel qui est influencé par les autorités monétaires. Aussi, rappelons que l'analyse définit
trois types ou catégories de chocs structurels auxquels font face ces économies ; il
s'agit des chocs monétaires, des chocs d'offre non monétaire et des chocs de demande
non monétaire. Ici, un choc de politique monétaire est considéré comme étant celui qui
modifie l'inflation de manière tendancielle. Évidemment comme tout modèle
économique, celui-ci est également sujet à des hypothèses ou restrictions. En utilisant
la méthodologie de Blanchard et Quah, ils considèrent que les chocs d'offre globale ont
des effets permanents sur la production, tandis que ceux de la demande globale
influencent de manière temporaire la production ; les chocs de demande et d'offre n'ont
pas d'effet à long terme sur l'inflation, autrement dit, comme nous le précisions tantôt,
seuls les chocs de politique monétaire pourront changer la tendance de l'inflation. Les
données utilisées dans l'analyse sont trimestrielles, allant du premier trimestre 1970 au
dernier trimestre 1995.
En effet, pour bien mener leurs réflexions, Dupasquier, Lalonde et Saint-Amant
s'intéressent essentiellement à l'analyse des corrélations entre chocs structurels et
déterminants ou encore composantes de la production de plusieurs pays ou régions
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faisant partie de l'étude. Ils mettent l'accent sur les corrélations parce que selon eux, le
degré de corrélation des chocs et composantes de la production est surtout une
référence ou un critère relatif d'optimalité des zones monétaires. En d'autres termes,
dire que le degré de corrélation des composantes de la production de deux pays est
plus faible que celui de deux autres pays, revient tout simplement à dire que si les deux
premiers pays veulent abandonner le principe d'une politique monétaire indépendante
afin de créer une zone monétaire, ils devront faire face à des coûts élevés. Dans cette
étude, la comparaison se fait d'une part entre le Canada et les États-Unis versus les
régions canadiennes qui elles, forment déjà une zone monétaire optimale et d'autre part
entre le Canada et les États-Unis versus les pays européens qui eux, d'ici quelques
années, formeront une union monétaire.
Les résultats se présentent autour de deux grands axes. Dans un premier temps,
les corrélations entre les chocs aux régions canadiennes sont plus élevées que celles
entre le Canada et les États-Unis. Le coût d'une union monétaire entre le Canada et les
États-Unis serait alors plus élevé pour le Canada que celui que forment déjà les régions
canadiennes. Aussi, les résultats montrent également que les corrélations entre les
pays européens sont similaires à celles entre les États-Unis et le Canada. Cela suggère
que la future union monétaire entre ces pays ne se fera pas sans coûts.
Le deuxième axe prend en considération la dynamique des chocs. Dans ce cas,
les résultats illustrent le fait que les économies canadienne et américaine paraissent
plus symétriques, c'est-à-dire que les corrélations des composantes structurelles de la
production sont plus élevées que celles enregistrées entre certaines régions
canadiennes. Les auteurs expliquent ce résultat de la manière suivante ; Les chocs
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affectant l'économie des États-Unis sont assez rapidement transmis à l'économie
canadienne, de sorte que le mouvement réciproque entre les deux économies est
beaucoup plus marqué lorsqu'on considère les composantes de la production. L'autre
explication possible est que la flexibilité du taux de change a permis de réduire l'effet de
certains chocs spécifiques à l'économie canadienne sur des variables comme la
production ou les prix intérieurs.
Une autre étude, celle de Lalonde et Saint-Amant(1993) s'intéresse au cas du
Mexique et des États-Unis. En effet, l'étude consiste en un choix d'un régime de taux de
change pour le Mexique, tout en analysant l'optimalité de la zone monétaire avec les
États-Unis. En fait le but de cette étude est d'évaluer les coûts que le Mexique devrait
encourir dans le cas où il déciderait de s'engager dans un régime du taux de change
fixe par rapport au dollar américain. Le Canada est inclus dans l'analyse pour permettre
de bien illustrer la comparaison. Comme plusieurs études sur les zones monétaires
optimales, celle-ci met également l'accent sur le degré de symétrie des chocs d'offre et
de demande(monétaires et non monétaires) affectant les différentes économies prises
en compte. Ici, les États-Unis sont décomposés en neuf grandes régions regroupant
plusieurs états. Le modèle économique que l'on veut estimer comprend essentiellement
trois variables à savoir, l'indice de la production industrielle, celui des prix à la
consommation et enfin la masse monétaire. Les données utilisées dans l'analyse sont
des données trimestrielles des indices de la production industrielle totale et des prix à la
consommation du Mexique, des États-Unis désagrégés en neuf régions et du Canada.
En ce qui concerne celles relatives à la masse monétaire, les données sont également
trimestrielles mais avec comme distinction M1 pour le Canada et les États-Unis et la
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base monétaire pour le Mexique. La période considérée va du premier trimestre 1973
au dernier trimestre 1991.
Afin de bien identifier les chocs de fluctuation de la production, les auteurs
utilisent également la méthode de décomposition de Blanchard et Quah à un système
autorégressif formé de trois variables. Les restrictions imposées au modèle sont : Les
chocs de demande(monétaires et non monétaires) ont des effets transitoires sur le
niveau de la production ; les chocs d'offre ont des effets permanents sur la production
et enfin une troisième restriction permet de distinguer les chocs monétaires des autres
chocs de demande. Celle-ci explique le fait que les chocs monétaires ont le même effet
permanent sur la masse monétaire et sur les prix, de sorte que les encaisses réelles
demeurent inchangées à long terme. Ici, on parle bien sûr de la neutralité de la
monnaie.
La deuxième étape de la méthodologie consiste à évaluer le degré de symétrie
des chocs d'offre et des chocs de demande(monétaires et non monétaires). En effet,
quelques auteurs évaluent le degré de symétrie des chocs en observant la corrélation
des chocs de chacune des régions. Or, d'après Lalonde et Saint-Amant, il est difficile
d'interpréter les résultats concernant la corrélation des chocs, car elle ne permet pas
réellement de décomposer les chocs de demande et ceux de l'offre en composantes
structurelles symétriques et asymétriques. Pour ce faire, ils estiment un modèle
d'espace d'état. Celui-ci ayant pour but de décomposer les chocs structurels(variables
dépendantes observables) de chacune des régions en composantes stochastiques
inobservables : l'une commune et l'autre spécifique.
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Les résultats se présentent de la façon suivante. Dans un premier temps, si
nous considérons l'importance relative des différents types de chocs, les résultats
montrent que le Mexique est surtout caractérisé par des chocs d'offre et de demande
asymétriques par rapport à ceux affectant les États-Unis et le Canada, et cela suite à
l'hypothèse ou restriction selon laquelle, les chocs de demande (monétaires et non
monétaires) n'ont pas d'effets de long terme sur la production.
Dans un deuxième temps, si nous analysons les résultats des modèles d'espace
d'état, décomposant les chocs structurels de demande(monétaires et non monétaires)
et les chocs d'offre structurels en composantes symétriques et asymétriques, ils
montrent que seuls les chocs touchant le Mexique ne sont pas statistiquement reliés à
la composante commune des chocs de demande autres que les chocs monétaires. Le
Canada est moins fortement relié à cette composante commune que l'ensemble des
régions des États-Unis. Cette symétrie plus forte des chocs de demande non
monétaires aux États-Unis pourrait être expliquée par la politique budgétaire commune
du gouvernement fédéral. Ainsi le Mexique et le Canada pourraient faire face à des
coûts élevés s'ils décidaient de se priver d'une politique monétaire indépendante.
DeSerres et Lalonde(1994) s'intéressent aussi à la symétrie des chocs touchant
les régions canadiennes et au choix d'un régime de change vis-à-vis des États-Unis.
Comme plusieurs autres études, celle-ci a également pour but de chercher à identifier
ou à déterminer les coûts auxquels le Canada ferait face s'il adoptait un régime de
change fixe par rapport au dollar américain. Cela revient aussi à vérifier si les deux pays
sont exposés aux chocs symétriques semblables. En d'autres mots, le but principal de
cette étude consiste à évaluer si les chocs subis par les régions canadiennes ont une
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composante commune significative et surtout si celle-ci est plus importante que la
composante symétrique par rapport aux chocs subis par les États-Unis. Dans l'analyse,
le Canada est divisé en six régions, à savoir, les provinces de rAtlantique(Terre-Neuve,
l'île du Prince Édouard, le Nouveau Brunswick et la Nouvelle Écosse), le Québec,
l'Ontario, les Prairies(Manitoba et Saskatchewan), l'Alberta et la Colombie-Britannique.
En effet, si le degré de symétrie des chocs affectant les régions canadiennes n'est pas
plus élevé que celui observé entre le Canada et les États-Unis, alors, dans ce cas, le
principal avantage d'un taux de change flexible pour le Canada, qui est de faciliter
l'ajustement du taux de change réel, perd un peu de sa crédibilité.
Pour estimer le degré d'asymétrie des chocs entre, d'une part, les différentes
régions canadiennes et, d'autre part entre le Canada et les États-Unis, le modèle
économique que l'on utilise prend en compte trois variables macro-économiques à
savoir, la croissance de la production(PIB), l'inflation mesurée par l'indice des prix à la
consommation et enfin la croissance de la monnaie, reconnue sous la définition M1. Les
données utilisées dans l'analyse sont trimestrielles. La période considérée va du
premier trimestre 1961 au dernier trimestre 1992. La principale méthodologie mise en
place pour l'identification des chocs structurels et celle des composantes communes et
spécifiques des chocs est identique à celle décrite dans l'étude précédente, c'est-à-dire
celle de Lalonde et Saint-Amant orientée vers les trois pays constituant l'ALÉNA.
Les résultats des modèles d'espace d'état décomposent chacun des chocs
structurels en une composante commune à l'ensemble des régions canadiennes, en
une composante commune aux chocs américains et en une composante spécifique à
chaque région. Les résultats illustrent la situation suivante. Dans un premier temps, les
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chocs touchant les six régions canadiennes sont statistiquement reliés aux
composantes communes canadiennes des chocs d'offre et de demande. De plus, la
proportion de la variance des chocs structurels de chacune des régions, expliquée par
la composante commune canadienne demeure plus élevée que celle expliquée par la
composante américaine. En d'autres termes, la politique monétaire du Canada est
mieux appropriée aux besoins spécifiques des canadiens que celle des États-Unis. Cela
signifie que si les régions canadiennes fonctionnaient avec un taux de change fixe par
rapport au dollar américain, elles feront face à des coûts d'ajustement très élevés.
Ensuite, en ce qui a trait au degré de symétrie des chocs d'offre, bien que relativement
élevé entre les régions canadiennes, celui-ci demeure tout de même plus faible en
comparaison aux régions américaines. Enfin, en ce qui concerne le degré de symétrie
des chocs de demande entre les régions canadiennes, à l'exception des Prairies et de
l'Alberta, celui-ci est plus faible que celui des chocs d'offre. A l'instar du degré de
symétrie des chocs d'offre, celui des chocs de la demande est plus faible que celui des
régions américaines.
3.2.2 Études sur les pays de la Communauté Économique Européenne
DeSerres et Lalonde(1994) ont utilisé cette même méthode pour analyser les
fluctuations observées des taux de change réels afin d'évaluer le degré d'asymétrie des
chocs affectant l'ensemble des pays de la C.E.E(Communauté Économique
Européenne) en vue d'en extraire la composante permanente et la composante
temporaire. Cette méthode stipule le fait que la composante permanente est associée à
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des chocs réels, alors que la composante transitoire est imputable à des chocs
nominaux.
Pour ce faire, elle est donc appliquée aux taux de change effectifs de huit
devises européennes ainsi qu'aux taux de change bilatéraux de ces mêmes devises
vis-à-vis du Mark. Les pays dont la devise est incluse dans l'étude sont : l'Allemagne, la
France, les Pays-Bas, la Belgique, la Grande Bretagne et l'Espagne (membres actuels
du système monétaire européen (SME)) et la Suisse qui est non membre. Comme dans
plusieurs études, celle-ci se concentre également sur les meilleures puissances
économiques européennes et même mondiales. Les taux de change effectifs, nominaux
et réels, basés sur les données publiées par la Morgan Guaranty Trust sont calculés à
partir d'un groupe de 15 pays industriels. Le taux de change réel est calculé à partir des
indices des prix de gros. Les données sont utilisées sur une base mensuelle allant de
1970 à 1991 inclusivement. Dans le cas des taux de change bilatéraux vis-à-vis du
Mark, on dispose aussi des données mensuelles, mais pour la période remontant à
1961 (sauf pour l'Italie dont le taux de change réel ne peut être calculé qu'à partir de
1967). Les taux de change bilatéraux réels sont basés sur les indices des prix à la
consommation.
Les résultats illustrent le fait que même à court terme les chocs réels demeurent
l'élément majeur ou encore l'origine des fluctuations des taux de change et que les
chocs nominaux n'ont presque pas d'effets.
Aussi, s'agissant du critère de la taille des chocs réels asymétriques (par rapport
à l'Allemagne), leurs résultats énoncent trois catégories de pays ; Premièrement, ceux
dont la taille des chocs est faible et qui pourraient être les pays dès d'une éventuelle
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union économique européenne. Il s'agit de l'Allemagne, des Pays-Bas et de la Belgique.
Par contre, la deuxième catégorie présente des pays qui sont caractérisés par des
chocs réels asymétriques importants. Ces pays sont la Grande Bretagne et l'Espagne
qui, s'ils décident d'intégrer l'union monétaire, feront face à d'énormes problèmes
d'ajustement. Le troisième groupe représenté par la France, l'Italie et la Suisse sont
considérés comme des pays intermédiaires car la taille de leurs chocs demeure
légèrement plus élevée que celle de la première catégorie. En définitive, les résultats
démontrent bien le fait que le SME est de loin dominé par la politique monétaire
allemande.
Dans leur étude, DeSerres et Lalonde font référence à une autre, faite par
Lastrapes(1992). De la même façon, il a utilisé la même méthode, c'est-à-dire celle
préconisée par Blanchard et Quah, afin de décomposer le taux de change bilatéral réel
du dollar américain vis-à-vis de la livre sterling, du yen, de la lire et du dollar canadien. Il
utilise l'information sur le taux de change réel et nominal et identifie l'importance relative
des chocs permanents et temporaires en faisant l'hypothèse que les chocs réels
peuvent avoir un effet permanent sur les deux séries, mais que les chocs nominaux
n'ont qu'un effet temporaire sur le taux de change réel. Bien que les résultats illustrent
la présence des chocs temporaires, ils montrent également que les chocs permanents
ou réels sont très importants non seulement à long terme mais aussi à court terme.
Enfin, il y a l'étude de Holmes(1995), se focalisant uniquement sur certains pays
de l'union Économique Européenne. Cette étude a pour but d'analyser le mécanisme du
taux de change et l'intégration monétaire au sein de l'union Européenne. De ce fait, elle
examine les masses monétaires de certains pays de l'union, autrement dit, elle
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recherche l'interdépendance entre les différentes monnaies. Les pays dont les masses
monétaires ont été incluses dans l'étude sont la France, l'Italie, la Belgique, les Pays-
Bas, l'Allemagne et la Grande Bretagne. Nous remarquons évidemment que
l'échantillon des pays choisis regroupe non seulement les meilleures économies de
l'union mais également, illustre la présence de quatre membres du groupe du G7.
L'Allemagne, étant la première puissance économique européenne, est considérée ici
comme la référence ou encore le pilier de cette analyse. Les données utilisées sont
trimestrielles, allant du premier trimestre 1979 au dernier trimestre 1993. Il y a
cependant un nombre considérable d'oppositions ou d'inquiétudes avec cette banque
de données : Entre autres, premièrement, parce que la Grande Bretagne n'a pas fait
son entrée dans le mécanisme du taux de change (ERM) avant le quatrième trimestre
1990. Deuxièmement, la période 1979-1983 était caractérisée par un nombre de
réarrangements du taux de change entre les pays membres du mécanisme du taux de
change (ERM). Troisièmement, la Belgique, la France et l'Italie ont maintenu certaines
formes de surveillance de change sur les flux de capitaux durant la période du
mécanisme du taux de change, afin de protéger la parité de leurs taux de change.
La principale technique d'estimation utilisée ou employée est la méthode du
maximum de vraisemblance de Johansen (1988). En effet, pour analyser les
comportements des différentes masses monétaires, il utilise un modèle d'équilibre
simple sur les marchés monétaires de l'union européenne. C'est en fait un modèle
simple d'équilibre de long terme qui cherche à trouver ou identifier les liens
d'interdépendance monétaire entre, d'une part, la masse monétaire de l'Allemagne et,
d'autre part, celles des autres pays considérés. Les variables qui composent le modèle
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sont : la masse monétaire nominale, contrôlée par les autorités centrales, la demande
de monnaie nominale, le niveau des prix, l'output réel, le taux d'intérêt nominal, la prime
du taux de change basé sur le prix domestique étranger (Mark Allemand). La majorité
des variables sont sous la forme du logarithme naturel. Cependant, il est important de
rappeler que les mesures de la masse monétaire sont basées sur la définition de
l'agrégat M1 de celle-ci.
Les résultats montrent premièrement que les études antérieures semblables
effectuées plus spécifiquement sur le rôle de la politique monétaire, ont montré que
l'Allemagne constitue le pays le plus important de l'union et surtout la domination du
Mark sur toutes les autres monnaies. L'analyse de Holmes illustre le fait qu'à long
terme, l'existence des vecteurs de cointégration est vérifiée. D'ailleurs, elle montre que
certains pays membres du mécanisme du taux de change (ERM) tels que la Belgique,
qui avaient été caractérisés par une relative faiblesse des primes du taux de change
présentent un plus haut degré de sensibilité par rapport aux conditions monétaires
allemandes.
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IV. MÉTHODOLOGIE ET SPÉCIFICATION DU MODÈLE
4.1 Méthodologie et données
Afin de vérifier si les conditions d'une union monétaire sont satisfaites
empiriquement, on doit procéder à l'identification des chocs d'origine non monétaire. En
effet, la politique monétaire est en soi une source importante de perturbations.
Cependant, de manière générale, on ne peut donc pas vérifier directement par le PIB le
degré de similitude des chocs perturbant les pays. Il faut plutôt faire abstraction de
l'influence de la politique monétaire sur le PIB afin de n'en retenir que les chocs non
monétaires. Par la suite, l'analyse des corrélations entre les perturbations réelles
permet de vérifier si les pays sont soumis à des perturbations similaires ou différentes.
Par ailleurs, en raison de la politique monétaire qui est commune pour ces pays,
l'identification des chocs réels va se faire plus facilement. En effet, comme ces pays ont
été soumis à une même politique monétaire depuis 50 ans, alors, les chocs qui
pourraient éventuellement les différencier ne peuvent provenir que des chocs réels.
Dans un premier temps, les données à l'état brut ou à niveau sur le PIB réel et
l'offre réelle de monnaie ont été définies en logarithmes. Ensuite, une fois la première
étape résolue, ces deux variables ont été converties en différences premières.
Évidemment le but de cette opération étant bien sûr de définir l'allure du cycle
économique du PIB réel et de l'offre réelle de monnaie. Ici, tel que présenté, le cycle
économique sera considéré comme étant la différence entre le logarithme de ces
variables et leurs tendances. Rappelons que dans notre analyse, la tendance est
trouvée grâce à l'utilisation du filtre HP(Hodrick - Prescott). Par la suite il s'agit de
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présenter les trois différentes étapes qui servent à calculer les corrélations des chocs
réels.
4.1.1 Calcul des corrélations du cycle économique ou des déviations par rapport
à la tendance
Dans cette étape, nous allons tout juste calculer les corrélations engendrées ou
plutôt provenant du cycle économique (notion définie plus haut) des différents pays
africains considérés dans l'étude. Ainsi, dans cette étape, la notion de cycle
économique ne prendra en compte que le PIB réel. Aussi, dans cette même étape, la
France y est incluse. Cet ajout de la France va nous permettre d'une part d'analyser la
corrélation existant entre chaque pays (pris individuellement) versus la France et d'autre
part de vérifier le degré d'intégration de chaque union monétaire sous régionale
(CEMAC et UEMOA) versus la France.
En effet, s'il y a une remarque très importante à faire, c'est de dire que le simple
calcul des corrélations ne nous permet pas de facto, de conclure si elles demeurent
significatives ou non. Dés lors, il s'agit de calculer la statistique F et ensuite de conclure
si l'hypothèse nulle d'absence de corrélation est rejetée ou non, au seuil de 5 et 10%.
4.1.2 Calcul des corrélations entre les composantes non monétaires
Dans cette deuxième étape, l'accent sera mis sur l'identification des chocs réels.
Ainsi, si l'on se réfère au modèle économique (que l'on verra plus loin), on va donc
régresser Y, (PIB réel au temps t) de chaque pays sur m, (offre réelle de monnaie au
temps t), m,.i (offre réelle de monnaie au temps t-i). Toutefois, il y a une précision à
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faire ; à savoir que la régression n'est pas effectuée sur les données brutes mais plutôt
sur celles déjà converties en différences premières. Une fois, la régression effectuée,
nous procédons au calcul des corrélations entre différents pays considérés. Mais, à
l'exception que cette fois, ces corrélations proviennent des résidus de la régression. A
l'instar de la première étape, celle-ci considère également la France. Aussi, la
statistique F sera également calculée afin de conclure sur l'hypothèse nulle de non
corrélation.
Enfin, en dernière étape, l'identification des chocs réels est axée sur une
régression à deux variables indépendantes, à savoir Y,.| et m,.|. Également, en référence
au modèle économique, on va donc régresser y, (PIB réel au temps t) de chaque pays
sur Y,.| (PIB réel au temps t-i) et m,.| (offre réelle de monnaie au temps t-i). Aussi, cette
régression n'est faite que sur les données en différences premières. Cette fois encore,
les corrélations ne seront obtenues qu'à partir des résidus de la régression et que le
calcul de la statistique F au seuil de 5 et 10% sera nécessaire afin de bien conclure. La
France sera aussi considérée dans cette étape pour les mêmes fins de comparaison.
4.1.3 Les données
Les données utilisées dans cette étude sont de fréquence annuelle et
proviennent de IMF, International Financial Statistics du Fonds Monétaire International.
A cet effet, les données dont nous disposons sur les pays africains membres de la zone
franc et aussi sur la France, en référence au modèle économique, sont celles du PIB
réel et de l'offre nominale de monnaie. Les valeurs réelles de ces variables ont été
obtenues en les divisant par le niveau des prix, qui est mesuré par l'indice des prix à la
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consommation (iPC). Ces données sont considérées sur une période allant de 1960 à
1996. Les pays inclus dans l'étude sont le Gabon, le Cameroun et la République
Populaire du Congo pour la CEMAC et, la Côte d'Ivoire, le Sénégal, le Togo et le Niger
pour rUÉMOA. Aussi, il faut préciser que la France est introduite dans l'analyse pour fin
de comparaison.
Par ailleurs, les autres pays africains de la zone franc que sont le Tchad, la
Guinée Équatoriale, la République Centrafricaine, le Burkina-Faso, le Bénin, le Mali et
la Guinée Bissau sont absents ou exclus de l'étude à cause d'un manque considérable
de données et même dans certains cas, d'une indisponibilité de celles-ci. Toutefois, le
retrait des îles Comores de cette analyse demeure volontaire en ce sens que ce pays
ne fait nullement partie des deux grandes organisations monétaires sous régionales,
donc pas important pour cette étude.
Cependant, par rapport à l'échantillon des pays considérés, il faut souligner le fait
que certains ne présentent aucune donnée sur le PIB au cours d'une année; il s'agit du
Cameroun (1996), de la République Populaire du Congo (1996) et du Togo (1960).
Quant à l'IPC, seul le Togo ne possède pas de donnée en 1996. Les données
concernant l'offre réelle de monnaie sont complètes, sauf pour le Togo (1996).
Enfin, en ce qui concerne la France, ses données sur le PIB et l'offre réelle de
monnaie sont disponibles pour toutes les périodes.
La mesure de la monnaie qui a été utilisée est Ml, définition étroite de l'offre de
monnaie et le PIB présenté est déterminé à partir des agrégats macro-économiques qui
composent son équation classique.
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Compte tenu du fait que certains pays ont une absence de donnée sur une
année, en définitive l'analyse ne prendra en considération que la période commune à
tous ces pays, en occurrence de 1961 à 1995.
4.2 Modèle économique et ses hypothèses
4.2.1 Hypothèses du modèle
De manière générale, tout modèle économique fait toujours l'objet de certaines
restrictions ou plutôt certaines hypothèses. Ainsi, dans notre étude, le modèle que nous
utiliserons est essentiellement axé sur un ensemble de pays en voie de
développement(PVD). Celui-ci est également sujet à quelques hypothèses, relatives à
la structure économique de ces pays face à l'ensemble des pays industrialisés.
4.2.1.1 Petites économies ouvertes
Hormis la France, ces pays sont des économies qui n'ont aucune influence ou de
contrôle sur les prix et les taux d'intérêt mondiaux. Elles les prennent ou les considèrent
comme étant des variables exogènes. Ainsi, les prix et les taux d'intérêt sont
déterminés soit par les forces interactives du marché ou encore fixés par les pays
riches ou industrialisés. En somme, ce sont des économies qui subissent
continuellement les règles du commerce international dictées par les pays occidentaux.
4.2.1.2 Choc monétaire identique à tous les pays
En dehors de la France, les pays considérés dans l'analyse font tous partie de
l'ensemble des pays africains membres de la zone franc(PAZF). Ainsi, leur monnaie, le
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franc CFA est en régime de change fixe par rapport au franc français, qui lui, est
considéré comme monnaie de référence ou monnaie étalon. De ce fait, on considère
qu'ils sont donc tous assujettis à une politique monétaire commune dictée par la France
et gérée par les deux banques centrales sous régionales via le trésor français. En
somme, cela sous entend que ce qui pourrait les différencier proviendrait
essentiellement des chocs réels.
4.2.1.3 Dépendance accrue des économies face aux exportations des
ressources naturelles et des produits agricoles
La majorité des pays africains membres de la zone franc(PAZF) enregistrent une
grande part de leurs recettes d'exportations à partir d'un nombre considérable des
ressources naturelles ou des produits agricoles. Par exemple, le Gabon, la République
Populaire du Congo, le Cameroun dépendent fortement du pétrole, la Côte d'Ivoire est
tributaire du café et du cacao, le Mali et le Sénégal du blé, du coton et de l'arachide etc.
De manière générale, leurs exportations sont destinées aux pays occidentaux. Celles-ci
représentent un pourcentage très considérable dans les recettes totales d'exportations
qui elles, sont très importantes dans le produit intérieur brut.
En effet, la dépendance de ces pays à l'égard de telles exportations engendre
deux problèmes macro-économiques fondamentaux. Le premier s'explique par le fait
que les prix des matières premières demeurent très variables par rapport à ceux des
produits manufacturés. Ainsi, par exemple une chute énorme du prix des exportations
pourrait conduire non seulement à une dépression de l'économie mais également à un
déficit de la balance courante. Le deuxième problème est relié à la sensibilité des prix à
50
l'exportation face aux politiques macro-économiques adoptés par les pays avancés.
Ainsi, une réduction de la demande globale dans les pays industrialisés se communique
rapidement aux pays en développement par les prix des matières premières qui
s'effondrent et les revenus réels qui diminuent. En retour, ces pays africains importent
de l'occident des produits manufacturés et des biens d'équipement qui entrent dans la
consommation locale.
4.2.1.4 Limite ou absence des marchés financiers
De manière générale, les marchés financiers sont limités ou même désuets et
font l'objet de contrôles effrénés de la part des gouvernements de ces pays. Autrement
dit, dans ces économies, les marchés financiers sont dérisoires et inexistants, et ne
suivent pas le rythme rapide de ceux des pays industrialisés. Ainsi, les gouvernements
maintiennent souvent les taux d'intérêt bas par rapport au niveau fixé sur le marché de
crédits, et ceci surtout pour avoir un contrôle plus direct sur les prêts bancaires destinés
spécialement aux secteurs qu'ils privilégient et incitent à la croissance; il s'agit des
petites et moyennes entreprises(PME) et du secteur agricole (secteur qui emploie une
part importante de la population active). Ces bas taux d'intérêt aident le plus souvent les
gouvernements à financer leur déficit budgétaire.
Aussi, à l'opposé des économies industrialisées, l'absence d'actifs financiers à
haut rendement dans les pays en voie de développement, restreint les possibilités de
placements des épargnants. Les contrôles de ces gouvernements visent également à
empêcher les épargnants de détenir des actifs étrangers. Ainsi, les principaux actifs
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financiers disponibles sont des dépôts en compte courant ou à terme, ce qui conduit
donc à observer des taux d'épargne très bas dans ces pays.
4.2.2 Modèle économique
Dans le cadre de notre étude, les chocs affectant le PIB réel sont de deux types.
Soit j un pays considéré dans cette analyse, yj, est la valeur observée du PIB réel de ce
pays au temps t. Ici, les deux chocs affectant la production sont le choc réel et le choc
monétaire, au temps t.
yjt = n^jt + ''j„j=1,...,q (1)
En se référant à l'hypothèse 2, à savoir que le choc monétaire est identique à
tous les pays, on aura ceci :
mj, = mi„ = m„ Vk,}
Dans ce cas, rexpression(l) devient :
yj,="^,+rjt, (2)
OÙ Yn = PIB réel observé du pays j au temps t,
m, = Choc monétaire ou offre réelle de monnaie au temps t,
rjt = Choc réel du pays j au temps t.
Afin de bien étudier l'identification des chocs réels sur notre modèle, nous allons baser
notre analyse sur deux cas.
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Cas1 : Dans ce premier cas, les chocs monétaires ne tiennent pas compte des chocs
réels passés.
=ro + T.ri^,-i +M, (3)
où, Yo = Constante,
n
^m,_i = L'ensemble des chocs monétaires passés,
/=1
// = Sensibilité de mt par rapport à m,_i,
jUt = Terme aléatoire.
n
Ainsi, yj, = y, + //, + r.,
i=\
n
d'où, rj, = yj, -Xo -E -M, (4)
/=1
Étant donné que yj, est observé, alors pour trouver ou pouvoir donner une interprétation
de rj„ il faut estimer rexpression(4).
n
De ce fait r., = y ., - (3)
/■=!
Cas2 : Contrairement au cas1. dans le deuxième cas, les chocs monétaires réagissent
aux chocs réels passés.




= L'ensemble des chocs monétaires passés,
f=l
y,= Sensibilité de mj par rapport à m,.,.
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= L'ensemble des chocs passés du PIB réel,
/ = 1
01= Sensibilité de m, par rapport à y,., ,
jUf = Terme aléatoire.
n  n
Ainsi, y.^ = n +^,
/=! /=!
n  n
d'où, r., = yj, - n - E - E " A, U)
(=1 1=1
En effet comme dans le premier cas, pour trouver rj,, il faut également estimer
rexpression(7).
De ce fait, r,., = y^, - " E r>,-, " E (8)
1=1 1=1
4.3 Modèle statistique




j = R (9)
Soit R le coefficient de corrélation dans un échantillon de taille n, alors la
statistique F s'écrira de la façon suivante :




Le but du modèle statistique est de vérifier l'hypothèse nulle de non corrélation
contre l'hypothèse alternative de corrélation.
Test statistique sur R
Hvoothèse nulle Hvoothése alternative
Ho : r^y = R = 0 contre Hi : r^y = R 0
Décision :
Rejeter Hq au seuil de a si F> F(i^) (1 ,n-2), sinon ne pas rejeter Hq.
En effet, si on se réfère au modèle économique, on aura alors ceci :
Ho : ryi,yj,= R = 0 contre H, : ryi,yj, = R 0.
R^{,n-2)
Ainsi, on rejette Hq au seuil de a si > Fcri,ique(i-a)(''.n-2). autrement dit, lorsque
la valeur calculée dénotée par (FJ est supérieure à la valeur critique(FJ.
De ce fait, si F,, > F^ , => on rejette l'hypothèse nulle Hq ; dans ce cas, on
parlera de corrélation significative ou positive entre yi, et yj,.
Par contre, si F,, < F^, ^ on ne rejette pas Hq; ainsi, on déduira qu'il s'agit
plutôt de corrélation non significative ou nulle entre y,, et yj,.
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V. ANALYSE DES RÉSULTATS
Cette partie va concerner essentiellement l'analyse des corrélations (au seuil de
a=0.05 et 0.10) des trois différentes étapes énoncées précédemment dans la
méthodologie. Il s'agit des corrélations des cycles économiques, de celles des résidus
de la régression du PIB réel sur les chocs d'offre monétaire et enfin de celles des
résidus de la régression du PIB réel sur les chocs réels et les chocs d'offre monétaire.
Aussi, dans cette analyse, nous prendrons en considération la valeur du coefficient de
détermination (R carré) pour pouvoir donner une interprétation sur la ou les variables
indépendantes de chaque régression.
En effet, par rapport aux critères relatifs à la structure économique, aux richesses
naturelles et enfin au volume de la population des pays considérés, l'analyse les
regroupe en trois catégories. Ainsi, par ordre décroissant, présentons les différentes
catégories des pays relativement les plus avancés aux plus pauvres.
Dans la première catégorie, il s'agit de la Côte d'Ivoire et du Cameroun. Ces
deux pays sont considérés chacun comme étant les piliers économiques de chaque
union monétaire sous régionale (UEMOA et CEMAC). En plus, leurs populations
représentent plus d'un tiers de la population totale de la zone franc (données de1991).
La deuxième catégorie que l'on peut qualifier de " groupe intermédiaire " est
constituée du Gabon, de la République Populaire du Congo et enfin du Sénégal. Ce
sont des pays dont la situation économique demeure très encourageante depuis la
dévaluation du franc CFA en 1994. Aussi, en dehors du Sénégal, les deux autres pays
sont des producteurs et exportateurs de pétrole. Cette activité engendre plus de 75%
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des recettes d'exportations dans ces pays. Par contre leur population demeure très
faible.
La dernière catégorie est représentée par le Niger et le Togo. Ce sont deux pays
relativement pauvres. Leur structure économique est essentiellement basée sur
l'agriculture.
Enfin, la France est prise en compte dans cette analyse pour fin de comparaison.
5.1. Corrélations des cycles économiques : Filtre HP
Dans cette section, les cycles économiques ne sont seulement définis que par
rapport au PIB réel. Dans ce travail, cette notion de "cycle économique" a été définie
comme étant la différence entre le logarithme du PIB réel et sa tendance.
En effet, en observant la matrice de corrélations du tableau 3, on constate qu'il y
a autant de coefficients de corrélation positifs que négatifs. Cependant, les plus
significatifs demeurent ceux entre le Cameroun et le Congo , le Gabon et la Côte
d'Ivoire et enfin entre la France et le Togo. Par ailleurs, à cause de leur signe négatif,
les coefficients de corrélation qui sont très insignifiants sont ceux entre le Cameroun et
le Sénégal , le Congo et la France , le Sénégal et le Gabon et enfin entre la Côte
d'Ivoire et le Sénégal.
Toutefois, comme nous l'avions précisé dans la méthodologie, avant de pouvoir
conclure sur l'ensemble des pays qui sont susceptibles de former une union monétaire
optimale, il est d'abord important de calculer la statistique F de toute la matrice de
corrélations du tableau 3.
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Tableau 3 :
Matrice des corrélations des cycles économiques : Filtre HP
Pays Came
roun





France -0.18 -0.34 1
Gabon 0.07 0.30 0.15 1
C.d'Ivoire 0.27 0.10 0.37 0.60 1
Niger -0.06 0.08 0.02 -0.03 -0.04 1
Sénégal -0.42 -0.30 0.07 -0.43 -0.62 0.12 1
Togo -0.15 -0.32 0.63 -0.15 -0.062 0.01 0.17 1
Notes :*Cette matrice de corrélations des cycles économiques est déduite du PIB réel de quelques
pays africains membres de la zone franc(PAZF) et de la France ;de 1960-1996.
De ce fait, le tableau 3.1 nous donne la matrice de corrélations du calcul de la
statistique F, au seuil de a = 0.05. En effet, lors de l'analyse du tableau 3, nous avons
remarqué qu'il y avait des coefficients de corrélation élevés mais négatifs ; or en
utilisant le calcul de F, ces derniers deviennent très significatifs. Ainsi, en observant le
tableau 3.1, on dénombre essentiellement 8 coefficients qui sont concluants ; à savoir
ceux entre le Cameroun et le Congo, le Cameroun et le Sénégal, le Congo et la France,
la France et la Côte d'Ivoire, la France et le Togo, le Gabon et la Côte d'Ivoire, le Gabon
et le Sénégal et enfin entre la Côte d'Ivoire et le Sénégal.
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Tableau 3.1 :
Matrice de corrélations des cycles économiques à partir de la statistique




France 1.17 4.57*+ 1
Gabon 0.17 3.46+ 0.80 1
C.lvoire 2.75 0.35 5.55*+ 19.68*+ 1
Niger 0.12 0.22 0.01 0.03 0.05 1
Sénégal 7.49*+ 3.46+ 0.17 7.93*+ 21.85*+ 0.51 1
Togo 0.80 3.99+ 23.03*+ 0.80 0.13 0.003 1.04 1
Notes : ** Cette matrice de corrélations est déduite de certains pays africains de la PAZF et de la France ;
de 1960-1996. Fo.o5{1,35) = 4.12; Fo.io(1,35) = 2.86. Ainsi les mentions * au seuil de 5% et + à 10%
indiquent le rejet de l'hypothèse nulle, autrement dit corrélation significative entre les deux pays. L'absence
de mention conduit à une corrélation non significative ou nulle. Cam. = Cameroun et C.Ivoire = Côte
d'Ivoire.
Contrairement au tableau 3, le tableau 3.1, par le calcul de F nous conduit à une
augmentation de coefficients de corrélation plus significatifs. Cela sous entend que les
16 pays formant les 8 bonnes combinaisons ou liaisons font l'objet du rejet de
l'hypothèse nulle décrite dans le modèle statistique. Autrement dit, si chacun de ces 8
couples décide de former une zone monétaire, il devra faire face à des coûts
d'ajustement minimes. Ce qui n'est d'ailleurs pas le cas pour les autres couples de pays
dont l'hypothèse nulle de non corrélation a été rejetée.
59
Maintenant, essayons de faire la même analyse mais cette fois avec une
augmentation de a, qui devient 0.10. Le même tableau nous présente également les
corrélations significatives du calcul de F, au seuil de 10%. Ainsi, la hausse de a a
conduit à une baisse plus ou moins considérable de la valeur critique de F. Cela a pour
conséquence positive un accroissement du nombre de coefficients de corrélation
significatifs qui passe de 8 à 11. En dehors des coefficients enregistrés au seuil de 5%,
les trois autres qui s'ajoutent sont ceux entre le Congo et le Gabon, le Congo et le
Sénégal et enfin entre le Congo et le Togo. En somme, une hausse de a conduit à une
probabilité très élevée d'avoir une augmentation du nombre de coefficients significatifs,
ce qui donne la chance d'accroître l'effectif de pays pouvant intégrer une union ou zone
monétaire sans encourir des coûts très élevés.
Toutefois, il est important de faire une brève interprétation des trois combinaisons
de corrélations suivantes: Congo - France, Côte d'Ivoire - France et Togo - France.
Statistiquement, ces résultats illustrent simplement le fait que chacun de ces trois
couples de pays aura avantage à participer à une union monétaire. Cependant, sur le
plan purement économique, il serait très difficile pour ces trois pays africains, compte
tenu de leur structure économique que l'intégration au sein d'une zone monétaire avec
la France se déroule dans les meilleures conditions.
Par ailleurs, ces trois combinaisons peuvent nous conduire à expliquer la
situation suivante. Depuis plusieurs décennies, les économies de tous les pays africains
de la zone franc fonctionnent par rapport à la politique monétaire décidée par la France.
Ainsi, les corrélations significatives du cycle économique de ces trois pays avec celui de
la France expliquent le fait que ces derniers demeurent mieux placés que d'autres pour
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subir cette politique monétaire imposée par la France. En d'autres termes, depuis
plusieurs années, les économies de ces pays ont moins souffert des effets négatifs de
cette politique venant de la France.
Tableau 3.2 :
Synthèse sur les corrélations des cycles économiques
Couples de pays qui rejettent l'hypothèse
nulle, au seuil de a = 5%.
Couples de pays qui rejettent l'hypothèse
nulle, au seuil de a = 10%**.
Cameroun - Congo Cameroun - Congo
Cameroun - Sénégal Cameroun - Sénégal
Congo - France Congo - France
France - Côte d'Ivoire France - Côte d'Ivoire
France - Togo France - Togo
Gabon - Côte d'Ivoire Gabon - Côte d'Ivoire
Gabon - Sénégal Gabon - Sénégal




Note :** Tous les couples de noms des pays écrits en Italique sont les mêmes qui ont été obtenus dans le
cas du seuil de 5%. Seules les trois dernières combinaisons demeurent un ajout complémentaire de
corrélations significatives suite à une hausse de a à 10%.
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5.2 Corrélations des résidus de la régression du PiB réel sur les chocs d'offre
monétaire
Dans cette sous partie, comme ce fut le cas dans la précédente, nous allons
identifier le nombre de coefficients de corrélation significatifs permettant à quelques
pays de cette étude de s'intégrer dans une zone monétaire dite " optimale " plus
restreinte et cela sans supporter ou encourir des coûts élevés. Aussi, étant donné que
cette fois il est question de régression et non de cycle économique alors, notre analyse
commencera d'abord à identifier les coefficients de détermination qui expliquent dans
une proportion assez élevée la dépendance du PIB réel par rapport à l'offre réelle de
monnaie. Cette régression a été non seulement effectuée sur l'offre réelle de monnaie
mais aussi en imposant des retards sur la même variable mais recalée, de manière à ce
que nos résultats statistiques puissent être valables.
En effet, en observant le tableau 9 des résultats se trouvant en annexes 2, on
identifie essentiellement trois pays dont la régression du PIB réel sur l'offre réelle de
monnaie donne des coefficients de détermination significatifs ; il s'agit du Congo(0.51),
du Gabon(0.48) et enfin de la Côte d'lvoire(0.70). Pour les deux premiers pays, la
variabilité du PIB réel est expliquée en moitié par le modèle ; tandis que dans le cas de
la Côte d'Ivoire, celle-ci est expliquée dans une large proportion par le modèle. Cela
soutient le fait que pour ce pays, le PIB réel demeure très dépendant de l'offre réelle de
monnaie. Par ailleurs, en ce qui concerne les autres pays faisant partie de l'analyse, le
demeure très faible, en occurrence pour le Sénégal(0.19) et surtout pour le
Niger(0.11); cela sous entend donc que pour ces pays, l'évolution du PIB réel de 60 à
96 s'est faite de manière indépendante par rapport à l'offre réelle de monnaie.
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Maintenant, s'agissant de l'analyse des coefficients de corrélation, nous allons
nous servir des données illustrées dans le tableau 4.
Tableau 4 :
Matrice de corrélations des résidus de la régression T
Pays Cam. Congo France Gabon C.lvoire Niger Sénégal To
Cam. 1
Congo 0.09 1





Niger -0.07 -0.02 -0.14 0.18 -0.11 1
Sénégal -0.10 -0.06 0.13 -0.18 -0.17 0.50 1
Togo -0.26 0.006 0.27 0.16 -0.03 0.14 -0.01
Notes : * Cette matrice de corrélations est déduite des résidus de la régression du PIB réel sur l'offre réelle
de monnaie. Elle est appliquée à certains pays africains de la PAZF et de la France ; de 1960-1996.;
Cam. = Cameroun et C.lvoire = Côte d'Ivoire.
Comme dans le cas de l'analyse des coefficients de corrélation au niveau des
cycles économiques, ici on en dénombre également beaucoup qui ont des signes
négatifs et qui sont très insignifiants et même incohérents. Toutefois, le couple Niger -
Sénégal demeure de loin le plus significatif. Cependant, pour pouvoir donner une
interprétation correcte sur cette matrice, il est souhaitable de calculer la statistique F de
cette dernière.
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L'observation du tableau 4.1 illustre la situation rencontrée dans le tableau
précédent, à savoir un manque considérable de coefficients de corrélation significatifs.
Après le calcul de F, on enregistre deux combinaisons (Congo - France et Niger -
Sénégal) concluantes qui rejettent l'hypothèse nulle au seuil de 5%. Ceci explique le fait
que ces deux couples de pays peuvent s'unir au sein d'une zone monétaire optimale
sans occasionner des coûts élevés.
Tableau 4.1 :
Matrice de corrélations des résidus de ia régression 1 à partir de la statistique F*
Pays Cam. Congo France Gabon C.lvoire Niger Sénégal Togo
Cam. 1
Congo 0.28 1
France 3.46+ 5.55*+ 1
Gabon 0.01 0.05 1.04 1
C. Ivoire 0.35 2.53 0.05 0.01 1
Niger 0.17 0.01 0.69 1.17 0.42 1
Sénégal 0.35 0.12 0.60 1.17 1.04 11.66*+ 1
Togo 2.53 0.001 2.75 0.91 0.03 0.69 0.003 1
Notes :** Cette matrice de corrélations des résidus est déduite de certains pays africains de la PAZF et de
la France ; de 1960-1996. Fo.o5(1,35) = 4.12; Fo.io(1.35) = 2.86. Ainsi les mentions * au seuil de 5% et + à
10% indiquent le rejet de l'hypothèse nulle, autrement dit corrélation significative entre les deux pays.
L'absence de mention conduit à une corrélation non significative ou nulle. Cam. = Cameroun et C.Ivoire =
Côte d'Ivoire.
Par ailleurs, lorsqu'on augmente a, passant de 5 à 10%, on remarque qu'il y a un
rajout supplémentaire de coefficient de corrélation. Cette situation est illustrée dans le
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même tableau. Ainsi, celui-ci montre bien qu'il y a un nouveau couple de pays qui
s'ajoute aux deux autres, à savoir celui de la France et du Cameroun. Statistiquement,
les combinaisons Congo - France et Cameroun - France nous illustrent le fait que ces
deux couples de pays peuvent en principe s'unir au sein d'une union monétaire. Malgré
le fait que la structure économique de ces deux pays africains demeure très différente
de celle de la France, nous pouvons faire un constat positif de ces résultat. Même si
tous les pays de la zone franc subissent depuis longtemps la politique monétaire dictée
par la France, le Congo et le Cameroun se sont mieux comportés ou ont moins subi les
effets néfastes de cette politique que d'autres pays de la zone.
Tableau 4.2 :
Synthèse sur les corrélations des résidus de la régression 1






Note:** Tous les couples de noms des pays écrits en Italique sont les mêmes qui ont été obtenus dans le
cas du seuil de 5%. Seule la dernière combinaison demeure une nouvelle corrélation significative suite à
une hausse de a à 10%.
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5.3 Corrélations des résidus de la régression du PIB réel sur les chocs réels et les
chocs d'offre monétaire
Dans cette section, ridentification de coefficients de corrélation sera
effectuée à partir d'une régression composée de deux variables indépendantes, à
savoir le PIB réel et l'offre réelle de monnaie, toutes les deux étant décalées d'une ou
de deux périodes. Comme dans le cas précédent, l'analyse du coefficient de
détermination est importante. D'ailleurs, le tableau 10 des résultats se trouvant en
annexe 2 nous présente les différents . En effet, seul celui du Cameroun est
significatif (0.54). Ceux des autres pays tels que le Congo(0.15), le Gabon(0.02), le
Sénégal(O.OI) et le Togo(O.IO) demeurent très insignifiants. Autrement dit, la variable
indépendante (PIB réel) de ces pays n'est pas du tout expliquée par le modèle.
En ce qui concerne la détermination des coefficients de corrélation, le tableau 5
nous illustre la situation suivante : Comme dans le cas de la première régression, les
résultats ne sont guère encourageants car seules les combinaisons(Congo - Gabon,
Gabon - Côte d'Ivoire et Niger - Sénégal) présentent des coefficients plus ou moins
significatifs. En effet, pour pouvoir donner une interprétation du nombre concret de ces
coefficients, analysons le tableau 5.1. Celui - ci possède 4 couples(Congo - France,
Congo - Gabon, Gabon - Côte d'Ivoire, Niger - Sénégal) de pays qui ont des coefficients
de corrélation rejetant l'hypothèse nulle de non corrélation au seuil de 5%. En effet,
même si entre la France et le Congo il y a un écart considérable en ce qui a trait à leurs




Matrice de corrélations des résidus de la régression 2*
Pays Cam. Congo France Gabon G.Ivoire Niger Sénégal Togo
Cam. 1
Congo -0.06 1
France -0.02 -0.36 1
Gabon 0.22 10.35 -0.12 1
C.lvoire ^  0.07 îo.05 0.30 0.42 1
i-' I "• " I
Niger -0.05 0.05 -0.26 0.10 1 -0.20
Sénégal;-0.25 0.13 0.06 0.07 -0.03
Togo -0.02 0.13 0.21 0.32 n 0.20
0.38
0.26 0.08
Notes : *Cette matrice de corrélations est déduite des résidus de la régression du PIB réel sur les chocs
réels et les chocs d'offre monétaire. Elle est appliquée à certains pays africains de la PAZF et à la France ;
de 1960-1996. Cam. = Cameroun et C.Ivoire = Côte d'Ivoire.
En effet, si l'on considère le couple Congo - Gabon, on se rend tout simplement
compte qu'il existe un lien direct entre ces deux économies. Les deux pays font partie
de la deuxième catégorie de pays décrite au début de l'analyse des résultats. De
manière générale, ils exportent tous deux du pétrole. Dans le même ordre d'idées, la
combinaison Niger - Sénégal s'inscrit dans le même cadre car, ce sont des pays dont
l'économie est essentiellement orientée vers le secteur primaire. Le couple Gabon -
Côte d'Ivoire est également acceptable. En effet, même si les deux pays n'ont pas de
dénominateur commun en ce qui a trait à leurs exportations, il est important de
reconnaître que ce sont deux pays qui ont connus une croissance économique
67
fulgurante dans les années 70 et 80 ; pour le Gabon ce fut lors des deux chocs
pétroliers et pour la Côte d'Ivoire, ce fut lors de la flambée du prix du cacao et du café.
Tableau 5.1 :
Matrice de corrélations des résidus de la régression 2 à partir de la statistique F''

































Notes :** Cette matrice de corrélations des résidus est déduite de certains pays africains de la PAZF et de
la France ; de 1960-1996. Fo,o5(1,35) = 4.12; Fo,io(1,35) = 2.86. Ainsi les mentions * au seuil de 5% et + à
10% indiquent le rejet de l'hypotfiése nulle, autrement dit corrélation significative entre les deux pays.
L'absence de mention conduit à une corrélation non significative ou nulle. Gam. = Cameroun et C.Ivoire =
Côte d'Ivoire.
Donc, pour tous les couples significatifs de pays que nous venons de décrire, ces
derniers peuvent intégrer une union monétaire sans pour autant enregistrer d'énormes
coûts d'ajustement.
Suite à une hausse de a à 10%, on enregistre un ajout de deux bonnes
combinaisons supplémentaires, à savoir celles entre le Gabon - le Togo et la Côte
d'Ivoire - la France. Ces résultats sont représentés dans le même tableau. Ces résultats
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illustrent le principe de la définition d'une zone monétaire optimale qui peut réellement
se concrétiser entre les différents pays sans occasionner des coûts d'ajustement
élevés.
Les combinaisons significatives de certains pays avec la France, en occurrence
le Congo et la Côte d'Ivoire montrent que ces pays se sont mieux comportés au cours
de plusieurs années que d'autres vis-à-vis de la politique monétaire décidée par la
France.
Tableau 5.2 :
Synthèse sur les corrélations des résidus de la régression 2
Rejet de l'hypothèse nulle, avec a = 5% Rejet de l'hypothèse nulle, avec a = 10%**
Congo - France Congo - France
Congo - Gabon Congo - Gabon
Gabon - Côte d'Ivoire Gabon - Côte d'Ivoire
Niger- Sénégal Niger - Sénégal
France - Côte d'Ivoire
Gabon - Togo
Note:** Tous les couples de noms des pays écrits en Italique sont les mêmes qui ont été obtenus dans le
cas du seuil de 5%. Seules les deux dernières combinaisons demeurent un ajout complémentaire de
corrélations significatives suite à une hausse de a à 10%.
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VI. Conclusion
Le but de cette étude fut d'identifier les chocs réels au sein de certains pays
africains membres de la zone franc. Cette étude est menée sur les huit pays suivants :
Le Gabon, le Cameroun, la République Populaire du Congo, la Côte d'Ivoire, le
Sénégal, le Niger, le Togo et enfin la France qui y est incluse pour fins de comparaison.
Hormis la France, ces pays sont des petites économies ouvertes. Elles n'ont aucune
influence ou de contrôle sur les prix et les taux d'intérêt qui prévalent sur les marchés
mondiaux. En Janvier 1994, ces pays ont subi une dévaluation nominale de leur
monnaie (le franc CFA) de 50% par rapport au franc français. Pour tous les pays
considérés dans l'analyse, nous avons développé un modèle économique qui ne prend
en considération que deux variables macroéconomiques, le PIB réel et l'offre réelle de
monnaie. Cette étude repartit les pays en trois catégories, c'est-à-dire des plus avancés
(Cameroun, Côte d'Ivoire) aux plus pauvres (Niger, Togo) en passant par la classe
intermédiaire(Gabon, Congo, Sénégal). Dans cette étude, il y a deux types de chocs qui
affectent le PIB réel: le choc réel et le choc monétaire ou choc d'offre monétaire. Ainsi,
pour bien permettre l'identification des chocs réels sur le modèle macroéconomique,
nous avons considéré les chocs monétaires sur deux aspects. Dans un premier cas, ils
ne tiennent pas compte des chocs réels passés, autrement dit ils sont juste fonction des
chocs monétaires passés. Le deuxième aspect met l'accent sur la présence des chocs
réels passés du PIB réel; en somme, les chocs monétaires réagissent cette fois aux
chocs réels passés. L'étude consistait à analyser les coefficients de corrélation entre les
différents pays. Pour ce faire, en tenant compte de la valeur critique de F au seuil de 5
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et 10%, le calcul de la statistique F de ces corrélations était nécessaire afin de bien
conclure sur l'hypothèse nulle de non corrélation. Le test de Dickey-Fuller augmenté
(ADF) révèle que la majorité des données rencontrent les exigences liées à la non
stationnarité. Aussi, les tests de non-autocorrélation des résidus que sont le Q-
statistique(Ljung Box) et LMI(Breusch-Godfrey) ont été respectés.
En ce qui a trait à l'analyse des résultats, elle se résume en trois grandes parties.
Dans une première partie, nous avons calculé les corrélations des cycles économiques
du PIB réel de tous les pays. Les résultats montrent la présence de 8 couples (au seuil
de 5%) et de 11 couples (au seuil de 10%) de pays qui rejettent l'hypothèse nulle de
non corrélation. Ce sont donc des corrélations positives ou significatives. Contrairement
aux autres couples de pays, chacun de ces couples ferait face à des coûts d'ajustement
moindres s'il décidait de former une union monétaire. En conformité avec les trois
catégories de pays définies plus haut, le résultat des corrélations des cycles
économiques fait ressortir cinq principaux pays que sont la Côte d'Ivoire, le Gabon, le
Congo, le Sénégal et le Cameroun qui ont des cycles économiques corrélés. De ce fait,
on peut dire qu'ils font tous face à des chocs réels semblables ou symétriques.
Dans la deuxième étape, il s'agissait d'analyser les corrélations des résidus de la
régression du PIB réel sur l'offre réelle de monnaie. Les résultats sont interprétés sur
deux aspects. D'abord, en observant le coefficient de détermination (R carré), on
remarque que pour certains pays, la variabilité du PIB réel est expliquée par le modèle
et ceci seulement pour le Congo, le Gabon et surtout pour la Côte d'Ivoire. En somme,
pour ces pays, l'évolution du PIB réel au cours des trois dernières décennies est de
manière générale expliquée ou a été dépendante de l'offre réelle de monnaie. Ensuite,
71
contrairement au résultat enregistré dans la première étape, l'analyse des coefficients
de corrélation ne dégage pas un nombre considérable de pays pouvant être considérés
comme étant corrélés. Ici, on parlera plutôt des pays dont les chocs réels sont très
asymétriques. Autrement dit, concernant la corrélation entre ces deux variables, les
sources des fluctuations provenant de perturbations réelles ne sont pas corrélées dans
les différents pays considérés dans l'analyse.
Enfin, dans la dernière étape il s'agissait d'analyser les corrélations des résidus
de la régression du PIB réel sur les chocs réels et les chocs d'offre monétaire. Les
résultats sont interprétés de la même façon que dans la deuxième étape. L'observation
du R carré nous montre que seule l'évolution du PIB réel du Cameroun est expliquée
par le modèle. Par ailleurs, l'analyse des coefficients de corrélation présente 6 couples
de pays (au seuil de 10%) qui peuvent former des unions monétaires sans encourir
d'énormes coûts d'ajustement. Les pays qui s'y dégagent le plus sont le Congo et le
Gabon.
Cependant, malgré le fait que ces pays africains ont des structures économiques
qui différent énormément de celle de la France, les résultats de l'étude nous illustre tout
de même la situation suivante. Les combinaisons significatives de certains pays avec la
France montrent que ces derniers sont moins vulnérables que d'autres pays par rapport
à  la politique monétaire qui leur est imposée. Ainsi, les ajustements sur le plan
économique face aux éventuels effets négatifs de cette politique seront mieux adaptés




ANNEXE 1 : DONNEES SUR LA ZONE FRANC
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Tableau 6
Structure de la Zone Franc
















UEMOA 50.9 68.6 21.4 52.4 420
Bénin 4.6 6.2 1.6 3.9 350
Burkina Faso 8.8 11.9 2.5 6.0 280
Côte d'Ivoire 12.1 16.3 7.2 17.5 590
Mali 8.0 10.8 2.1 5.1 260
Niger 6.9 9.3 2.1 5.2 310
Sénégal 7.2 9.7 4.7 11.4 650
Togo 3.3 4.4 1.3 3.3 410
CEMAC 23.3 3.1 19.5 47.6 840
Cameroun 11.5 15.5 11.5 28.1 1000
Congo 2.1 2.8 2.3 5.5 1190
Gabon 1.1 1.5 3.6 8.7 3230
Guinée
Équatoriale
0.3 0.4 0.1 0.3 470
République
Centre Africaine
2.8 3.8 1.1 2.7 390
Tchad 5.5 7.4 0.9 2.3 170
TOTAL 74.2 100.0 40.9 100.0 550
Source: IMF, International Financial Statistics; World Bank(1991).
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Tableau 7 : Importations en provenance de la France (en milliards de francs CFA)
Pays et
Régions
1991 1992 1993 1994*
ZONE FRANC 844.8 875.7 756.2 1255.4
UEMOA 479.5 513.8 445.2 751.8
Bénin 32.5 39.2 44.3 65.8
Burkina 41.3 37 32.2 47.4
Côte d'Ivoire 178 209.7 175.7 259.8
Mali 31.9 37.1 33.9 53
Niger 34.5 24.8 28.6 47.2
Sénégal 122.6 118.8 113.7 200.1
Togo 46.7 47.2 16.8 42.5
CEMAC 349.4 346.2 305 492.1
Cameroun 120.8 125.2 97.3 168.1
Centrafrique 15.3 16.1 12.5 28.9
Congo 75.9 69.2 63.7 99.7
Gabon 112.8 110.2 112.9 163.2
Guinée Équat. 2.1 3.1 2.8 3.7
Tchad 22.5 22.4 15.8 28.5
COMORES 15.9 15.7 6 11.5
* Après dévaluation. Source:OCDE, Banque de France
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Tableau 8 : Exportations vers la France{ en milliards de francs CFA )
Pays et
Régions
1991 1992 1993 1994*
ZONE FRANC 775.3 597.5 526 1055.5
UEMOA 309.5 249.2 265.6 239
Bénin 1.9 2.9 3.2 2.5
Burkina 8.4 8.5 8.6 14
Côte d'Ivoire 162.1 139.2 164.5 361.5
Mali 2.4 2.7 2.6 4.6
Niger 61.4 44.8 40.3 46.1
Sénégal 65.8 47.2 43.7 100.9
Togo 7.4 3.9 2.7 9.4
CEMAC 461.8 345 257.8 513
Cameroun 164.4 136.7 106.6 237.6
Centrafrique 2.4 1 1.2 4.7
Congo 45.2 18.7 20.9 36.5
Gabon 247.5 185.8 126.3 226.3
Guinée Équat. 0.8 1.5 0.6 2.8
Tchad 1.8 1.3 2.2 5.1
COMORES 4 3.2 2.6 3.5
* Après dévaluation. Source; OCDE, Banque de France
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ANNEXE 2 : RÉSULTATS STATISTIQUES DE L'ANALYSE
Tableau 9:
Résultats de la première régression*
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Pays Variables R2 ajusté





































































Notes :* C = constante et M = offre réelle de monnaie. Les statistiques se trouvant entre parenthèses sont
des écarts types respectifs des variables considérées. Nous avons vérifié que les résidus de la régression
étaient des bruits blancs ou non autocorrélés par les tests Q-statistique(Ljung Box) et LM1(Breusch-
Godfrey).
Tableau 10 :
Résultats de la deuxième régression*
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Pays Variables R' ajusté
C Y(-1) M(-1) M(-2)
Cameroun 0.01 0.04 0.27 0.39 0.54 0.49
(0.01) (0.15) (0.09) (0.09)
Congo 0.01 0.42 -0.03 0.15 0.10
(0.02) (0.22) (0.20)
France 0.01 0.54 0.04 0.35 0.31
(0.006) (0.15) (0.06)
Gabon 0.06 0.07 0.12 0.02 -0.03
(0.04) (0.24) (0.33)
Côte 0.02 -0.11 0.38 0.20 0.15
d'Ivoire (0.01) (0.28) (0.20)
Niger 0.02 -0.27 0.29 0.18 0.13
(0.01) (0.16) (0.11)
Sénégal 0.23 -0.12 -0.51 0.01 -0.04
(0.22) (0.17) (1.92)
Togo 0.04 0.12 -0.14 -0.09 0.10 0.01
(0.01) (0.21) (0.08) (0.07)
Notes: ** C = constante, Y = PIB réel et M = Offre réelle de monnaie. Les statistiques se trouvant entre
parenthèses sont des écarts types respectifs des variables considérées. Nous avons vérifié que les
résidus de la régression étaient des bruits blancs ou non autocorrélés par le tests Q-statistic(Ljung Box) et
LM1 (Breusch-Gogfrey).
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ANNEXE 3: LES GRANDES DATES DE L'EURO
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Tableau 11:
Les grandes dates de l'euro
Mars .1979 Naissance du système monétaire européen(SME) et de i'écu, à l'initiative du
président français, Valéry Giscard d'Estaing, et du chancelier allemand
Helmut Schmidt.
Juin 1989 Adoption par le Sommet des chefs d'État et de gouvernement du "Rapport
Delors" (président de la Commission européenne) sur l'Union économique et
monétaire(UEM)^
Février 1992 Signature du traité de Maastricht, aux pays-bas.
Décembre
1995
Adoption, lors du Sommet de Madrid, du nom de la future monnaie unique
européenne (euro au lieu d'écu). Confirmation que la naissance de l'euro aura
lieu le 1®' Janvier 1999.
Décembre
1996
Accord des quinze, lors du Sommet de Dublin, sur le Pacte de stabilité, qui
limite les déficits budgétaires.
Décembre
1997
Accord des quinze sur la création d'un Conseil de l'euro (appelé Euro 11),
instance informelle de discussion entre les ministres des Finances.
Mars 1998 Recommandations de la Commission européenne pour le choix des pays
participant à l'euro de son lancement.
Mai 1998 Choix officiel, lors du Sommet européen de Bruxelles, des 11 pays participant
au lancement de l'euro; adoption des parités bilatérales des devises
nationales; nomination du président et des membres du Directoire de la
Banque Centrale Européenne (BCE).
Janvier 1999 Naissance de l'euro qui devient la monnaie officielle de 11 pays européens.
Basculement en euros de la politique monétaire, des marchés de changes,
des paiements entre États membres.
Janvier 2002 L'euro devient la seule monnaie en circulation dans 11 pays européens. Les
devises nationales sont progressivement retirées de la circulation.
Juillet 2002
LA CARTE DE
Date limite pour le retrait de toutes les devises nationales. Toutefois, à la fin
de la période de retrait, il sera possible d'échanger des devises nationales
contre des euros auprès des différentes banques centrales nationales, et ce
jusq'au 31 décembre 2011.
L'EURO LES PARITÉS DE L'EURO
Pavs avant adopté l'euro: Portugal, Espagne,
France, Italie, Autriche, Luxembourg, Belgique,
Allemagne, Pays-Bas, Irlande et Finlande.
Pavs avant différé leur entrée dans l'euro:
Royaume-Uni, Grèce, Danemark et Suède.
1euro = 6,55957francs français; 1,95583 mark
allemand; 40,3399 francs belges; 40,3399 francs
luxembourgeois; 0,78756 livre Irlandaise; 1936,27
lires Italiennes; 166,386 pesetas espagnoles; 2,2037
florins néerlandais; 13,7603 schillings autrichiens;
200,482 escudos portugais; 5,94573 marks
finlandais.
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